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Jahresbericht 2005

l. Einleitung

Im Jahr 2005 ist die Zahl der vor Senaten der Ubernahmekommission anhangigen Ver-
fahren (Ubernahmeverfahren, Anzeigeverfahren, Feststellungsverfahren etc) im Vergleich
zum Vorjahr annahrend gleich geblieben (2005: 23, 2004: 24). Obwohl die Anzahl der
durchgefiihrten Ubernahmeangebote zuriickging, stieg das Angebotsvolumen doch
betrachtlich. Dies ist im Wesentlichen auf das bisher grote Ubernahmeverfahren nach dem
UbG (Ubernahmeangebot von Unicredit SpA an die Aktionare der Bank Austria
Creditanstalt AG) mit einem baren Angebotsvolumen in Hohe von € 2,63 Mrd zurlck-
zufiihren. Weiters wurden im Jahr 2005 auch die gemessen am Volumen groRen Uber-
nahmeverfahren Siemens — VA Technologie AG, Osterreichische Volksbanken AG —
Investkredit Bank AG sowie das klassische Pflichtangebot der Kerbler & Kowar Holding
GmbH an die Aktionare der Kapital & Wert Vermégensverwaltung AG durchgefuhrt (siehe
dazu die Darstellung der einzelnen Verfahren unter IV.1(a). Zur hohen Fallzahl haben
einmal mehr die Anzeigeverfahren nach § 25 UbG beigetragen. Im Wesentlichen handelte
es sich dabei um Falle, in denen Aktien zwischen — alten oder neuen — Mitgliedern eines
kontrollierenden Syndikates Ubertragen oder die Willensbildungsmechanismen in einem
Syndikat geéndert wurden.

Das Berichtsjahr war Gberdies gepragt durch eine lang anhaltende, kontroversiell gefiihrte
Diskussion uber die Novellierung des UbG, die schlieRlich im Entwurf des Ubernahme-
rechts-Anderungsgesetzes 2006 miindete. Die Novelle war zunachst erforderlich, um das
UbG an die Erfordernisse der Ubernahmerichtlinie (13. gesellschaftsrechtliche Richtlinie)
der EU anzupassen. Dies betraf insb Regeln zu der internationalen Zustandigkeit,
Neutralitatsgebot, Durchbrechung von Ubernahmehindernissen, Squeeze-out und Sell-out.
Die Neuerungen gehen aber weit Uber die Erfordernisse einer Anpassung an die Richtlinie
hinaus; es wurde vielmehr der Kernbereich des UbG ge&ndert, insb wurde der Ausldse-
tatbestand des Pflichtangebotes nicht nur formalisiert, sondern auch wesentlich gelockert.
Damit haben sich Kritiker des geltenden UbG politisch durchgesetzt.

Der Gesetzgeber ging damit auch Uber die Bedenken des VfGH hinaus. Denn es wurde
nicht nur die bisherige materielle Angebotsschwelle (umschrieben durch die bloRe
Beherrschungsmaoglichkeit), gegen welche der VIGH wegen ihrer Unschérfe Bedenken
hatte, durch ziffernmafig festgelegte Grenzwerte ersetzt (Safe-harbour Rule), vielmehr
wurden die nunmehr ziffernmafig prazisierten Schwellen auch so hoch festgesetzt, dass
nach dem neuen Recht ein Paketeigentimer in der Regel ein zur Beherrschung vollig
ausreichendes Paket (> 26% bzw < 30%) erwerben kann, ohne ein Pflichtangebot legen zu
mussen (s. dazu ndher unter Il.). Unterhalb einer Beteiligungshdéhe von 26% bzw 30% kann
nach neuem Recht - unabhangig von den konkreten Verhdaltnissen des Einzelfalles - keine
Angebotspflicht entstehen und es gibt grundsétzlich keine Priifkompetenz der UbK. Im
Ergebnis wird unterhalb der Schwelle von 30% auch bei Vorliegen einer klaren



Beherrschungsmaglichkeit, ja selbst bei einer tatsachlich vorliegenden Beherrschung und
Kontrolle kein Pflichtangebot zu stellen sein.

Dies wurde von der UbK von Beginn der Diskussion an kritisiert (siehe dazu Il und die Texte
der Pressemitteilung im Anhang, VII. 3. und 4.). Uber Betreiben einer Gruppe innerhalb der
Vereinigung Osterreichischer Industrieller entschloss sich der Gesetzgeber zu den oben
skizzierten Anderungen. Die Bedenken der Kommission, die im Begutachtungsverfahren
u.a. vom Osterreichischen Rechtsanwaltskammertag und Obersten Gerichtshof geteilt
wurden, fanden kein Gehor.

Gegen den Bescheid der UbK im Verfahren ,Bohler-Uddeholm“, im Zuge dessen der
1. Senat der UbK Bedingungen fur das Wiederaufleben des Stimmrechts des Kernaktionars
der Bohler-Uddeholm AG wegen VerstoRes gegen die Mitteilungspflicht gem § 25 UbG
festgelegt hatte (insb Sicherstellung der Unabhangigkeit der Halfte der Vertreter im AR bei
bestehen eines Kernaktionars mit einer Beteiligung von ca 26%, Verbot des Kontrollausbaus
ohne Stellung eines Angebotes), haben sowohl die BU Industrieholding GmbH als auch Herr
Dr. Rasinger bzw der Interessenverband fur Anleger (IVA) Beschwerde an den VfGH
erhoben. Der VfIGH hat am 14. Dezember 2005 nach Durchfihrung einer mindlichen
Verhandlung den Beschluss gefasst, Kernbestimmungen des UbG zur Angebotspflicht
sowie Bestimmungen der 1. UbV einer Priifung im Hinblick auf die Verfassungskonformitat
zu unterziehen (siehe dazu IlI). *

SchlieRlich kam es im Berichtsjahr auch zu Anderungen in der Zusammensetzung der
Ubernahmekommission. Im Mai 2005 verstarb Herr Dr. Wolfgang Houska, seit 1999
Mitglied der Ubernahmekommission. Herr Dr. Houska war Vorsitzender des Vorstandes der
B & C Privatstiftung und der Immobilien Privatstiftung und verfligte tber jahrzehntelange
Erfahrung als Wirtschaftspriifer und Partner der Kanzlei Deloitte Touche in Osterreich.

Die Bundesministerin fur Justiz ernannte mit Bestellungsdekret fir die verbleibende Zeit der
2. Funktionsperiode auf Vorschlag der Wirtschaftskammer Osterreich Herrn RA Dr. Wulf
Gordian Hauser als Ersatzmitglied. Herr Dr. Hauser ist Partner der Kanzlei Hauser Partners
Rechtsanwalte GmbH.

1. Grundsatze des geltenden Ubernahmerechts

Das Ubernahmegesetz 1998 (,UbG“) wurde als politische Reaktion auf die feindliche
Ubernahme der CA durch die BA eingefiihrt, um das 6sterreichische Kapitalmarktrecht an
internationale Standards anzupassen und die Attraktivitdt des inlandischen Kapitalmarkts
sowohl fir inlandische als auch auslandische Anleger zu steigern (vgl dazu
Bydlinski/Winner, Das neue Ubernahmegesetz. Ein Uberblick tiber die materiell-rechtlichen
Bestimmungen, OBA 1998, 913; im Volltext unter
http://www.takeover.at/Download/bydiwinn.pdf). Die bei Ubernahme der CA noch mdgliche
Privilegierung des beherrschenden Kernaktiondrs durch Bezahlung eines Paketzuschlages
sollte in Hinkunft grundsatzlich nicht mehr zulassig sein.

! Das Gesetzes- und Verordnungsprufungsverfahren wurde durch Beschluss des VfGH vom 6. Oktober 2006
GZ (G 151-153/05-17 und V 115-117/05-17) beendet und hat zur Aufhebung von § 22 Abs 1, 2, 5 und 6 und § 25
Abs 1 und 2 sowie der Wortfolge ,oder 2. seiner Verpflichtung zur Stellung eines Angebots (88 22 bis 25) oder
zur Mitteilung (8 25 Abs 1) nach dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes nicht entsprochen” in § 34 Abs 1 sowie der
Verordnung zur Durchfiihrung des UbernahmeG gefiihrt.



Das Hauptanliegen des geltenden UbG liegt in der Bereitstellung eines geordneten
Verfahrens fir offentliche Ubernahmeangebote, insbesondere im Interesse von Aktionaren,
Bietern und borsenotierten Unternehmen, sowie in der Sicherung der Interessen der
Aktionare bei Kontrollwechsel: Nach Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung an einer
Osterreichischen, in Wien notierten, AG wird den Minderheitsaktionaren durch das
Pflichtangebot das Recht der freien und informierten Entscheidung Uber Verbleib oder
Austritt aus der Gesellschaft erdffnet (sog Konzerneingangsschutz); entscheiden sie sich
fur den Austritt, soll ihnen der neue Kontrollaktiondr grundsatzlich den bisher von ihm
bezahlten HOchstpreis anbieten. Tragender Grundsatz ist demnach die Gleichbehandlung
der Aktionare der Zielgesellschaft.

Die allgemeinen Grundsatze des UbG sind in § 3 festgehalten:

o die Gleichbehandlung der Aktionare der Zielgesellschaft;

o ausreichende Information und Zeit flr alle Angebotsempfanger zur Entscheidung
Uiber das Angebot (Transparenzgebot);

o die Verpflichtung der Organe der Zielgesellschaft, im Interesse aller Aktiondre zu
handeln (Vereitelungsverbot; vgl insb § 12 UbG);

o die Vermeidung von Marktverzerrungen (insb Insiderhandel) und

o die ziigige Durchfiihrung von Ubernahmeverfahren ohne allzu lange Behinderung
der Zielgesellschaft (Beschleunigungsgebot).

Die wesentlichsten Rechtsgrundlagen fur die Vollziehung des Ubernahmerechts sind das
UbG 1998 (BGBI | 1998/127) idF BGBI | 1999/189, BGBI | 2001/98 und BGBI | 2003/92,
ferner die 1. Verordnung der UbK vom 9. Marz 1999 und die 2. Verordnung vom 21. Februar
2000.

Nach Ende des Berichtsjahres kam es — wie oben in der Einleitung skizziert — im Jahr 2006
zu einer umfangreichen Novellierung des UbG (UbRAG 2006); darin wurde einerseits der
Auslosetatbestand der Angebotspflicht und damit zusammenh&ngende Fragen, wie zB die
Anforderungen an das gemeinsame Vorgehen neu geregelt, andererseits die Ubernahme-
richtlinie der EU umgesetzt; siehe dazu auch néher unten Il

Schon am Ende des Berichtsjahrs notierten 20 Unternehmen an der Wiener Borse, die sich
durch HV-Beschluss freiwillig fir ein ,Opting-up“ entschieden haben, also bei
Kontrollwechsel die minderheitsaktionarsfreundliche vollstdndige Gleichbehandlung
samtlicher Beteiligungspapierinhaber eingefihrt haben und den bisher gesetzlich zulassigen
Abschlag in H6he von 15% (vom Paketpreis) ausschlielen (vgl auch die diesbezlgliche
Empfehlung geman Art 3 des Osterreichischen Corporate Governance Kodex). Das UbRAG
2006 sieht jetzt in Ubereinstimmung mit der Ubernahme-RL auch ohne Opting-up zwingend
die Gleichbehandlung aller Aktionare vor, sodass in Zukunft kein Abschlag mehr zulassig
ist.

Die ERSTE Bank der 0Osterreichischen Sparkassen AG hat freiwillig eine tiefere
Kontrollschwelle, und zwar von 20% in ihrer Satzung vorgesehen (,Opting-in“). Dies galt
auch fur die VA Technologie AG; zu mdglichen Satzungsanderungen nach dem UbRAG
2006 siehe unten 1.



2. Die Organisation der Ubernahmekommission

Die Ubernahmekommission (UbK) ist eine bei der Wiener Borse eingerichtete
Kollegialbehdrde mit richterlichem Einschlag gemaf’ Artikel 133 Z 4 B-VG. Sie ist von der
Wiener Bdrse AG wie auch von der staatlichen Verwaltung unabhéngig und unterliegt
keinen Weisungen.

Der UbK gehoren zwolf nebenberufliche Mitglieder an, die vom Bundesminister fiir Justiz
teilweise auf Vorschlag der Wirtschaftskammer Osterreich und der Osterreichischen
Bundesarbeitskammer auf jeweils finf Jahre bestellt werden. Alle Mitglieder verfigen tber
eine langjahrige juristische oder betriebswirtschaftliche Berufserfahrung. Die UbK wird von
einer kleinen qualifizierten Geschaftsstelle unterstitzt, in der wahrend des Berichtsjahres 5
Mitarbeiter (Vollzeitaquivalent 3,6) beschaftigt waren; zu den Mitgliedern der UbK sowie den
Mitarbeitern der Geschaftsstelle siehe die Aufstellung im Anhang.

Die Organe der UbK sind:

e Drei Senate mit je vier Mitgliedern (inklusive einem in Wirtschaftsfragen
erfahrenen Richter), welche alle Entscheidungen in Einzelféllen treffen;

e die Vollversammlung aller Mitglieder als Verordnungsgeber und generelles
Beratungsgremium und

e der Vorsitzende (und zwei Stellvertreter) leitet die Administration der UbK, vertritt
sie nach auf3en und ist zustandiges Organ fir die amtswegige Marktiilberwachung; er
leitet auch den 1. Senat und wird bei Verhinderung auch in seiner Funktion als
Vorsitzender der Gesamtkommission von einem der beiden lbrigen stellvertretenden
Vorsitzenden vertreten.

Zur Struktur der Ubernahmekommission siehe die nachstehende Grafik:

B UBERNAHMEKOMMISSION
AUSTRIAN TAKEOVER COMMISSION

Vollversammlung 1. Senat 2. Senat 3. Senat Vorsitzender
2 stellv. Vors.

- Vorsitzender Vorsitzender Vorsitzender Vorsitzender

- 2 stv. Vorsitzende 3 Mitglieder 3 Mitglieder 3 Mitglieder

- 9 weitere Mitglieder A-H I-Q R-2Z Geschéftsstelle

(Die Zustandigkeit der Senate richtet sich nach dem Anfangsbuchstaben der Zielgesellschaft)

Die UbK ist bemiiht, auch ihre Tatigkeit und ihre Entscheidungen mdglichst transparent zu
gestalten. Dementsprechend findet man auf der Website der UbK (www.takeover.at)
neben allgemeinen Informationen zur Behdrde unter anderem:

1. die Rechtsgrundlagen des Ubernahmerechts, einschlieRlich der Geschaftsordnung
und der Geschaftsverteilung der UbK;

2. Veroffentlichungen im Zusammenhang mit laufenden Angebotsverfahren (Angebots-
unterlagen, VorstandsaufRerungen, etc) sowie vielféltige Literaturhinweise und Links
zum Thema Ubernahmerecht;

3. Pressemitteilungen zur raschen Information der Marktteilnehmer;



4. die wichtigeren Entscheidungen der UbK (zumeist anonymisiert).

Die organisatorische Zusammenarbeit mit der Wiener Borse AG verlief ebenso wie in den
Vorjahren reibungslos. Die auf Grund der Geblhrenordnung der Wiener Bérse AG
vorgeschriebenen Gebuhren deckten die im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der
Komplexitat und der Anzahl der Falle geringfligig gestiegenen direkten Personal- und
Sachaufwendungen.

Im Anhang zum Jahresbericht findet sich eine statistische Jahres-Zeitreihe Uber
verschiedene Aspekte der Tatigkeit der UbK seit ihrer Errichtung am 1. Janner 1999 (siehe
dazu VII.5).

3. Internationale und nationale Ubernahmeaktivitét

Im Jahr 2005 wurden weltweit M&A Transaktionen im Volumen von € 2.259 Mrd
($ 2.703 Mrd) angekundigt. Das liegt damit um mehr als 55% Uber dem Vorjahreswert
(2004) von € 1.456 Mrd ($ 1.949 Mrd)? und stellt eine nochmalige Steigerung im Vergleich
zum starken Anstieg von 41,3% gegeniber dem angekiindigten Transaktionsvolumen im
Jahr 2003 dar. Gleichzeitig erhéhte sich, wenn auch in geringem Umfang, die Anzahl der
Transaktionen von 30.427 im Jahr 2004 auf 32.568 im Jahr 2005 (Zunahme von rund 7%);
die durchschnittliche HoOhe der Transaktionswerte ist daher im Jahr 2005 deutlich
angestiegen.
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Das wertméaRige Volumen aller im Jahr 2005 angekindigten Transaktionen mit
europaischen Zielgesellschaften betrug € 846 Mrd ($1.013 Mrd). Im Vergleich zum
Vorjahr (€ 518 Mrd bzw. $ 694 Mrd) stellt dies eine Zunahme um 63% dar. Die Zahl der
Transaktionen war mit 9.927 allerdings nur 5,7% héher als 2004 (9.379)%; es ist also auch in
Europa das durchschnittliche Transaktionsvolumen deutlich angestiegen.

2 Quelle: Thomson Financial; die Dollar-Angaben wurden zu Jahres-Ultimo-Kursen in Euro umgerechnet.
% Quelle: Acquisitions Monthly 1/2006, 4 ff.
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In Osterreich sank im Jahr 2005 zwar die Anzahl der nach dem UbG abgegebenen baren
Ubernahmeangebote gegeniiber 2004; insgesamt wurden im Jahr 2005 drei (im Vorjahr
vier) Ubernahmeangebote abgewickelt. Das gesamte Angebotsvolumen stieg im abge-
laufenen Jahr 2005 allerdings um 373% von € 888 Mio ($ 1.063 Mio) auf € 3.316 Mio
($ 3.977 Mio) an. Bei der Berechnung wurde das Angebot der Osterreichische Volksbanken
AG an die Aktionare der Investkredit Bank AG (€ 424 Mio bzw $ 508 Mio) mit einbezogen,
obwohl die Absicht zur Ubernahme bereits Ende 2004 bekannt gegeben wurde. Die enorme
Steigerung ist aber vor allem auf das Ubernahmeangebot der Unicredit-Gruppe an die
Aktionare der Bank Austria Creditanstalt AG zurickzufihren (Angebotsvolumen
Tauschvariante: € 2.881 Mio bzw $ 3.456 Mio; bares Angebotsvolumen: € 2.629 Mio bzw
$ 3.153 Mio?). Die Bank Austria war mit einer Marktkapitalisierung von rund € 13,8 Mrd
($ 16,5 Mrd) zum Jahresende 2005 das zweitgrofite im ATX enthaltene Osterreichische
Unternehmen. Auch wenn sich das Angebot wirtschaftlich nicht auf die im Besitz der HVB
befindlichen Anteile an der Bank Austria im Ausmal von 77,5% bezog, stellte es doch einen
Ubernahmerechtlichen Sonderfall sowohl hinsichtlich Umfang als auch Ausgestaltung dar”.

Ubernahmeangebote nach dem UbG in Osterreich
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* Unicredit bot alternativ zum Barangebot in einer Tauschvariante 19,92 Unicredit-Aktien pro BACA-Aktie. Der
Wert des Tauschangebotes wurde flr diese statistischen Zwecke unter Zugrundelegung des
Dreimonatsdurchschnittskurses der Unicredit-Aktien vor Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht (12.06.2005)
berechnet.

5 Mehr dazu siehe IV., Tatigkeitsbericht S. 14 ff.



Il.  Novellierung des UbG / Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006

Wie bereits im Jahresbericht 2004 dargestellt wurde, war die im Méarz 2004 angenommene
Ubernahme-RL bis spatestens 20. Mai 2006 in nationales Recht umzusetzen.

Die wichtigsten Punkte der Richtlinie betreffen:

die internationale Zustandigkeit (Art 4),

den angemessenen Preis von Pflichtangeboten (Art 5),

das Neutralitdtsgebot (Art 9),

die Offenlegung der Kapital- und Kontrollstruktur potenzieller Zielgesellschaften

(Art 10),

die sog ,Durchbruchsregel” (Art 12),

e die Optionalitat von Vereitelungsverbot und Durchbruchsregelung (Art 12 Abs 1
und 2),

e die Reziprozitatsklausel (Art 12 Abs 3),

e den Squeeze-out (Art 15) und

e den Sell-out (Art 16).

Gleichzeitig mit der Arbeit an der Richtlinienumsetzung wurde — ausgeldst durch das vor der
Ubernahmekommission gefiihrte Verfahren betreffend die Béhler Uddeholm AG — im
Berichtsjahr die Novellierung des Ausldsetatbestands des Pflichtangebotes vorbereitet.

Zunéchst schlug eine politisch einflussreiche Gruppe von Managern und Kernaktiondren
Malnahmen zur Forderung der Osterreichischen Kernaktionarsstruktur vor, darunter wurde
von Anfang an die Einfiihrung einer starren Kontrollschwelle von 30 % verstanden, die an
Stelle der bisherigen beweglichen Schwelle treten sollte. Ein Aktienerwerb unterhalb dieser
Schwelle sollte — unabhéngig davon, ob damit die reale Beherrschungsmaoglichkeit
verbunden ist — keine Angebotspflicht auslosen. Diese Auffassung machte sich in der Folge
die Vereinigung Osterreichischer Industrieller zu eigen. Wenige Tage nach dieser
offentlichen Empfehlung folgte der OVP-Parteitag diesen Vorstellungen und wieder zwei
Tage spater beschloss der Ministerrat am 19. Oktober 2004, das Justizministerium und das
Wirtschaftsministerium  zu  ersuchen, eine entsprechende Novellierung des
Ubernahmegesetzes vorzubereiten.

Im Dezember 2005 wurde der Ministerialentwurf eines Ubernahmerechts-Anderungs-
gesetzes 2006 versendet. Der Vorschlag sah die Einfihrung eines starren Schwellenwertes
fur die Angebotspflicht und dementsprechend die Befreiung des beherrschenden Aktionars
von der Angebotspflicht vor, wenn seine Beteiligung unter 30% (bzw im Alternativvorschlag
25%) bleibt. Durch diese ,Safe-harbour-Regelung® sollten Investoren mit einem Aktienpaket
von unter 25% bzw unter 30% privilegiert werden.

Die Ubernahmekommission veroffentlichte im Dezember 2005 eine erste Stellungnahme
(siehe dazu die Pressemitteilungen im Anhang), in der sie die Safe-harbour-Regelung und
deren voraussichtliche Auswirkungen analysierte:

* Nach Ansicht der UbK sind die Schwellen, ab denen ein Pflichtangebot zu stellen
ist, bei weitem zu hoch angesetzt. Die Grundannahme des Entwurfs, dass man
eine Osterreichische borsenotierte Gesellschaft mit weniger als 30% (bzw 25%)
nicht beherrschen kann, ist falsch.



Am 8.

Der Entwurf privilegiert in gleicher Weise inlandische wie auslandische
Investoren. Der Versuch, gerade inlandische Kernaktionarsstrukturen auf diese
Weise zu fordern, muss daher fehlschlagen.

Der privilegierte Kernaktiondr kann in gleichheitswidriger Weise seine
Beteiligung und damit die faktische Beherrschung frei mit einem beliebigen
Paketzuschlag Uber dem Bdrsekurs verkaufen, ohne dass die Ubrigen
Investoren daran partizipieren. Der Mehrwert Uber dem Boérsekurs, der bei einem
Verkauf der Beherrschungsmdglichkeit haufig erzielbar ist und der grundsétzlich
allen Aktiondaren gleichmafig zustehen sollte, wilrde dem Kontrollaktionar allein
zufallen. Damit wird ein in Europa allgemein anerkanntes Prinzip aufgegeben.®

Das Vertrauen der in- und ausléandischen Anleger, die in den letzten Jahren
Osterreichische Aktien erworben haben, wirde enttauscht.

Schlie8lich bestehen gegen die Festlegung eines Safe-harbour in der vorge-
schlagenen Hohe auch EU-rechtliche Bedenken.

Februar teilte das Justizministerium mit, dass eine politische Einigung zwischen

den zustandigen Bundesministern (fir Justiz, Frau Mag. Gastinger, und fir Arbeit und
Wirtschaft, Herr Dr. Bartenstein) Uber eine fixe Kontrollschwelle erzielt worden sei (siehe
dazu die Pressemitteilung des BMJ vom 8.2.2006):

Der Erwerb eines Aktienpakets von bis zu 26% soll weder ein Pflichtangebot noch
die Moglichkeit der Erteilung von Auflagen durch die Ubernahmekommission
auslosen (Safe-harbour). Ein Uber 26% hinausgehender Erwerb soll bis 30%
ebenfalls von der Angebotspflicht ausgenommen sein, aber entweder zum
Ruhen der die Schwelle von 26% Ubersteigenden Stimmrechte oder - nach Wahl des
Betroffenen - iber dessen Antrag bei der Ubernahmekommission zu Auflagen zum
Schutz der Minderheitsaktiondre fihren. Erst ab dem Erwerb eines Anteils von
30% soll grundsatzlich Angebotspflicht bestehen.

Eine Sonderregelung soll beim passiven Kontrollerwerb gelten und in Zukunft die
Wahlmadglichkeit zwischen Pflichtangebotsstellung, Verkauf eines Teils der
Beteiligung oder dem Ruhen der die Schwelle von 26% Ubersteigenden Stimmrechte
einrdumen.

Die Ubernahmekommission hat ihre Bedenken auch gegeniiber diesem modifizierten
Vorschlag aufrecht erhalten.

Im Einzelnen hat die Ubernahmekommission zur Begriindung ihrer kritischen Haltung
ausgefuhrt:

In Osterreich liegt die durchschnittiche Hauptversammlungsprasenz des
Streubesitzes nachweislich zwischen 12 und 18%. Bei den ATX-Gesellschaften
konnte im Jahr 2004 eine Streubesitzprasenz von durchschnittlich rund 15%
festgestellt werden; dies ist im Vergleich zu anderen L&andern gering. Der
Hauptgrund fur diese Phanomen dirfte im hohem Auslanderanteil der Investoren bei
Osterreichischen Aktiengesellschaften liegen; dieser hohe Auslanderanteil ergibt sich
schon daraus, dass die Investoren (vor allem institutionelle) nicht nur im Heimatland
investieren, sondern verstérkt europa- oder weltweit.

® Gemeint ist das Prinzip der Gleichbehandlung aller Investoren am Kapitalmarkt.
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Hingegen liegt die Streubesitzprasenz der im DAX 30 gelisteten Gesellschaften nach
Auffassung des deutschen BMF bei rund 30%. In GrofRbritannien liegt die
Streubesitzprasenz mit 40 bis 50% noch einmal deutlich héher. Fur die wenigen
Osterreichischen Gesellschaften, die nicht ohnehin von einem Mehrheitsaktion&r
beherrscht werden, bedeutet hingegen die niedrige Streubesitzprasenz, dass ein
Kernaktionar mit etwa 20% bei Streuung der Ubrigen Anteile Uber eine gesicherte
Hauptversammlungsmehrheit verflgt; insb kann damit der Aufsichtsrat mit
Vertrauensleuten besetzt werden. Ein Kernaktiondr mit 25% der Stimmrechte verfugt
im Durchschnitt Gber beinahe 70% in der Hauptversammlung, wenn die Ubrigen
Aktien im Streubesitz sind.

Daher ist bei einem Safe-harbour bis zu 26% faktisch die Kontrollerlangung mit
und ohne Bezahlung eines Paketzuschlags mdglich, ohne den Mitaktionaren
eine Ausstiegsmoglichkeit nach dem Gleichbehandlungsprinzip zu gewéahren und ihn
dadurch gegen eine veranderte Gefahrdungslage bei Auftauchen eines neuen
Kernaktionars zu schitzen. Der Vorschlag wird aus Sicht der Anleger die
Attraktivitat des Osterreichischen Kapitalmarkts schadigen und die Erwartung
schon vorhandener Aktiondre enttauschen.

Zudem greift das Argument einer Forderung osterreichischer Kernaktionare zu kurz,
da auch auslandische Investoren vom Safe-harbour Gebrauch machen kénnen
und werden.

Viele Probleme des Ubernahmerechts sind auch bei einer 26%- bzw. 30%-Schwelle
weiterhin nur mit einem qualitativen Kontrollbegriff l6sbar. Dies betrifft
insbesondere die zahlreichen Falle des Kontrollwechsels auf der Holdingebene bzw
der indirekte Kontrollerwerb durch Kauf von Geschéaftsanteilen einer als Gesell-
schafter kontrollierenden Gesellschaft. Dazu gehoéren auch Anteilsverschiebungen
innerhalb eines beherrschenden Syndikats und die Erlangung von Einfluss tber
eine Privatstiftung. Die behauptete Verfahrensvereinfachung und die Steigerung
der Berechenbarkeit der Entscheidungen der Kommission sind wegen dieser
Fallgruppe daher begrenzt. Zudem ist auch bei Uberschreitung der 30%-Schwelle
eine materielle Prifung noch immer notwendig, da im Einzelfall auch eine solche
Beteiligung nicht immer die sichere Beherrschung ermdglicht.

Die Abkehr vom materiellen Kontrollbegriff erscheint auch insofern Uberschiefl3end,
als er sich in den sieben Jahren seit Inkrafttreten des UbG bewahrt hat und bei
bisher 133 Verfahren nur 13 Pflichtangebote gestellt und in mehr als 50 Fallen
Befreiungen von der Angebotspflicht gewahrt wurden. Auch das Argument des
Bedarfs nach erhthter Rechtssicherheit erfordert nicht die génzliche Abschaffung
materieller Kriterien, zumal im Wirtschaftsrecht in zahlreichen Fallen eine
kontrollierende Beteiligung bzw ein beherrschender Einfluss auch sonst gravierende
Rechtsfolgen auslést, beispielsweise im Kartell- oder Eigenkapitalersatzrecht.

Anfang Februar 2006 veroffentlichte die UbK eine zweite Stellungnahme zum Entwurf des
UbRAG 2006, inshesondere zu den sonstigen Kernbestimmungen (Vereitelungsverbot,
Durchbruchsregelung, Gesellschafterausschlussgesetz).

Darin begriiRt die UbK, dass am "Vereitelungsverbot" festgehalten wird, und das
Management daher in Zukunft ein Ubernahmeangebot nicht verhindern darf; erlaubt
ist ihm nur, Alternativkonzepte aufzuzeigen und andere Angebote (White Knights) zu
suchen. Die gesetzliche oder auf Satzungsbestimmung beruhende Ermachtigung
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des Vorstandes zu Vereitelung des Angebots (z.B. durch "poison pills") kénnte der
Vorstand besonderes bei Streubesitz AGs leicht missbrauchen. Insbesondere
bestiinde die Gefahr, dass der Vorstand aus eigennuitzigen Zielen eine fur die
Aktionare giinstige Ubernahme vereitelt, ohne ihre Schadensatzanspriiche fiirchten
zu missen. Denn anders als in der USA fehlt eine klare rechtsdogmatische Basis flir
solche Direktanspriche, die auch Mafistabe dafir liefern misste, wann die
Verteidigung (Vereitelung) als missbrauchlich und damit als rechtswidrig anzusehen
ware.

e Ferner begriRt die Ubernahmekommission die Entscheidung, vom Opting-out
bezuglich der Durchbrechungsregelung Gebrauch zu machen und deren
Einfuhrung damit in die Disposition der einzelnen Gesellschaften zu stellen.
Zugestimmt  wird auch der Entscheidung, auf die Umsetzung der
Gegenseitigkeitsklausel (Reziprozitat) im Hinblick auf die Durchbruchsregelung zu
verzichten, zumal uber die Einfiilhrung der Durchbruchsregelung in Osterreich
ohnehin von den Gesellschaften zu entscheiden sein wird.

Beide Stellungnahmen sind auf der Homepage der Ubernahmekommission
(www.takeover.at) sowie zusammen mit den anderen Stellungnahmen zum UbRAG 2006
unter www.parlament.gv.at abrufbar. Obwohl sich im Begutachtungsverfahren auch der
Oberste Gerichtshof und die Anwaltschaft den Bedenken der Ubernahmekommission
angeschlossen hatten, wurden die Einwé&nde der Kommission tibergangen.

Insbesondere die nachstehenden Forderungen der Ubernahmekommission wurden nicht
bericksichtigt:

0 Ausweitung der Kompetenzen der UbK zur Ermittlung des wirtschaftlichen
Eigentums an Aktien sowie zur Verfolgbarkeit des Aktienbesitzes bei
WeiterveraulRerung, bei Wertpapierpensionsgeschéften und Treuhandschaften;
insbesondere brauchen dsterreichische Depotbanken nach Uberwiegender
Auffassung wegen des Bankgeheimnisses — aul3er bei Insiderhandelsverdacht —
keine Auskunft Gber die Auftraggeber erteilen (vgl. dazu auch Pkt IV. 1.c und IV. 4.);

0 Sicherung wesentlicher Grundsatze des Ubernahmer_echts bei faktischem Kontroll-
wechsel unabhangig von der gesellschaftsrechtlichen Ubernahmetechnik;

o Verbesserung und faktische Durchsetzung der Bekanntmachungspflichten;
teilweise Entkoppelung von der Sperrfrist.

Das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006 wurde nach Einspruch des Bundesrates
mit Beharrungsbeschluss des Nationalrates vom 24.5.2006 verabschiedet und als BGBI. |
2006/75 kundgemacht; um den terminlichen Vorgaben der Ubernahmerichtlinie zu
entsprechen, wurde es riickwirkend mit 20.5.2006 in Kraft gesetzt’.

7”Einen Uberblick uber die neue Rechtslage bietet der Aufsatz von Winner: ,Das Pflichtangebot nach dem neuem
Ubernahmegesetz®, OJZ 2006, 659; eine Gesetzesausgabe mit vollstandigen Materialien und Anmerkungen von
S. Bydlinski und Potyka ist im Verlag Osterreich erschienen.
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[ll. Beschluss des VfGH vom 14. Dezember 2005 / Gesetzes- und
Verordnungsprifung

Bereits im Jahresbericht 2004 wurde Uber das Verfahren Bohler-Uddeholm berichtet. Anfang
April 2005 haben die BU Industrieholding einerseits sowie Herr Dr. Rasinger und der IVA
andererseits Beschwerde an den VIGH gegen den ergangenen Bescheid (abrufbar unter
http://www.takeover.at/Download/be30.pdf) erhoben.

Die BU Industrieholding brachte in ihrer Beschwerde ua vor, dass das Recht auf
Unverletzlichkeit des Eigentums verletzt worden sei, weil der Bescheid Einschréankungen bei
der Auslbung der Aktionarsrechte mit sich bringe und die Behdrde bei Bescheiderlassung
Willkiir getibt habe bzw ein verfassungswidriges Gesetz angewendet habe.

Der IVA und Dr. Rasinger machten in ihrer Beschwerde vor allem geltend, dass ein
Grundrechtseingriff vorliege, weil die Kommission kein Pflichtangebot angeordnet habe. Die
BU-Industrieholding bzw. deren Gesellschafter haben ihre Bohler-Aktien nicht ahnungslos
erworben, sondern vielmehr damit gerechnet, dass die OIAG ihre Beteiligung friiher oder
spater abgeben werden und dann die BU-Industrieholding als einziger bedeutender
Kernaktionar tberbleiben werde.

Der 2. Senat erstattete jeweils umfangreiche Beschwerdebeantwortungen.
Die mindliche Verhandlung vor dem VfGH fand am 3. Oktober 2005 statt.

Am 28. Dezember 2005 gab der VfGH die Einleitung eines Gesetzprufungsverfahrens
bekannt. Geprift wurde die Verfassungsmafiigkeit des § 22 Abs. 1, 2, 5 und 6, des § 25
Abs. 1 und 2, des § 34 Abs. 1, 2 und 6 des Ubernahmegesetzes sowie die GesetzmaRigkeit
des § 3 Abs. 1 und des § 6 der Verordnung der Ubernahmekommission vom 9. Marz 1999
zum Ubernahmegesetz (1. Ubernahmeverordnung - 1. UbV), jeweils von Amts wegen (siehe
dazu im Einzelnen den Beschluss vom 14. Dezember 2005, abrufbar unter http://www.
takeover.at/Download/ViIGH-Volltext Boehler_Beschluss.pdf.).

In der Tagespresse fand der Unterbrechungsbeschluss ein breites Echo, auch die Fachwelt
nahm sich der aufgeworfenen Fragen kritisch an (s. Rill, in Zfv 2006, 181f).

Die Ubernahmekommission setzte sich mit dem Unterbrechungsbeschluss in einer
ausfuhrlichen AuBerung (abrufbar unter: http://www.takeover.at/) auseinander und stellte vor
allem dar, dass nach ihrer Auffassung der vom VfGH kritisch gesehene Begriff der
.kontrollierenden Beteiligung“ (,eine Beteiligung, ... die es dem Bieter ... erméglicht, einen
beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben®) ein im Aktienrecht etablierter
Begriff sei und darunter eine Beteiligung verstanden werde, die ihrem Inhaber unter
Bertcksichtigung der Ublichen Hauptversammlungsprasenzen gestatte, seinen Willen in den
Hauptversammlungen durchzusetzen.

Mit Beschluss vom 6. Oktober 2006 hob der Verfassungsgerichtshof die Bestimmungen des
§ 22 Abs 1, 2, 5 und 6 und 825 Abs 1 und 2 sowie die Wortfolge ,oder 2. seiner
Verpflichtung zur Stellung eines Angebots (88 22 bis 25) oder zur Mitteilung (8 25 Abs 1)
nach dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes nicht entsprochen in 8§ 34 Abs 1 und die
Verordnung zur Durchfiihrung des UbernahmeG auf. Der Beschluss ist abrufbar unter:
http://www.takeover.at/entscheidungen_erkenntnis.html.

Der Grof3teil der Bedenken des Unterbrechungsbeschlusses wurde in dem Erkenntnis nicht
weiterverfolgt. Das Erkenntnis enthalt auch keine wie immer gearteten Hinweise auf die
"richtige Hohe" der Kontrollschwelle. Die Aufhebung der Gesetzesbestimmung beruht
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ausschlieB3lich darauf, dass der Verfassungsgerichtshof — fur die Fachwelt Uberraschend —
seine Rechtsprechung zu Art 133 Z. 4 B-VG geéndert hat und Kollegialbehdrden mit
richterlichen Einschlag, zu welchen die UbK zu zahlen ist, generell die Kompetenz zur
Erlassung von Verordnungen abspricht. Daher wurden die 1. Ubernahmeverordnung und die
Gesetzesbestimmung aufgehoben, welche die Kommission zu ihrer Erlassung erméchtigt.
Die Bestimmungen uber den beherrschenden Einfluss wurden nur wegen ihrer engen
Verbindung zu der unzulassigen Verordnungserméchtigung aufgehoben, u.zw. mit der
Begriindung, dass der Gesetzgeber offensichtlich mit der naheren Determinierung durch
eine Verordnung gerechnet habe und ihm deshalb nicht zugesonnen werden kbénne, den
unbestimmten Begriff "beherrschender Einfluss" auch ohne néhere Determinierung in einer
Verordnung gewollt zu haben. Der Frage, ob ein solcher unbestimmter Begriff — falls er vom
Gesetzgeber gewollt ware — ausreicht, wich der Gerichtshof dadurch salomonisch aus. Der
unbestimmte Begriff (kontrollierende bzw. beherrschende Beteiligung) wurde aufgehoben,
ohne zu prifen, ob er auch wegen seiner Unbestimmtheit verfassungswidrig ist.

V. Tatigkeitsbericht

Im folgenden Tatigkeitsbericht werden die vor den einzelnen Senaten der
Ubernahmekommission im Jahr 2005 anhangigen Verfahren (untergliedert nach
Verfahrenstypen) tberblicksweise dargestellit.

1. Einzelverfahren in den Senaten

(a) Offentliche Ubernahmeangebote, Statistik

Im Jahr 2005 hatte die UbK drei neue offentliche Ubernahmeangebote zu uberwachen.
Weiters endete die Annahmefrist der bereits im Jahr 2004 verdffentlichten
Ubernahmeangebote Siemens — VA Technologie und Hamilton — Mautner Markhof erst
Anfang des Jahres 2005 (siehe dazu den Jahresbericht 2004).

Bereits Ende 2004 gab die Osterreichische Volksbanken AG die Absicht zur Ubernahme
der Investkredit Bank AG bekannt, wobei OVAG das Angebot — nach Verlangerung der
Anzeigefrist durch die UbK—im Marz 2005 veroéffentlichte.

Ende August 2005 veroffentlichte Unicredit ein Angebot an die Aktiondre der Bayerischen
Hypo- und Vereinsbank sowie ein (vorweggenommenes) Pflichtangebot an die Aktionéare der
Bank Austria Creditanstalt AG, nachdem bereits im Friihjahr 2005 in Medienberichten
tiber eine Ubernahme der HVB-Gruppe durch Unicredit spekuliert worden war.

Im November 2005 legte die Kerbler & Kowar Holding nach Erwerb der Kontrolle tber die
Kapital & Wert Vermdgensverwaltung Aktiengesellschaft ein Pflichtangebot an deren
Minderheitsaktionare.

In keinem der genannten Angebotsverfahren wurde der Paketabschlag in Anspruch
genommen (vgl 8 26 Abs 1 UbG aF).

Das gesamte bare Angebotsvolumen aus diesen Verfahren lag im abgelaufenen Jahr bei
rund € 3.316 Mio und damit deutlich Uber dem Vorjahreswert (rund € 888 Mio). Diese
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enorme Steigerung ist maRgeblich auf das BACA-Ubernahmeangebot zuriickzufiihren
(Angebotsvolumen in bar: € 2.630 Mio; in der Tauschvariante betrug das Volumen € 2.881
Mio®).

Dem Angebotsvolumen der drei im Berichtsjahr veroffentlichten Angebote steht ein
effektives Annahmevolumen von insgesamt rund €1.369 Mio (= 41% des
Angebotsvolumens) gegeniiber®. Beriicksichtigt man lediglich die Annahmen, die sich auf
Barangebote beziehen, so liegt das Annahmevolumen bei nur € 11,8 Mio. Die Grinde fir
die vergleichsweise geringen Annahmequoten im Jahr 2005 sind unterschiedlicher Natur:

= Ein Grof3teil der BACA-Aktionare wahlte die Tauschalternative (17,4% des
Grundkapitals bzw 77,4% des Angebotsvolumens), nur wenige entschieden sich flr
das Barangebot (0,06% des Grundkapitals und 0,2% des Angebotsvolumens).

= An der Investkredit waren zum Zeitpunkt der Angebotslegung noch mehrere
Kernaktionare beteiligt, die das Ubernahmeangebot ablehnten und erst im Gefolge
des Angebots doch noch an den Bieter verkauften.

» Im Verfahren Kapital & Wert lag der Angebotspreis nur knapp (2,1%) Uber dem
Borsekurs bei Angebotsverdffentlichung; die Annahmequote fiel in der Folge
dementsprechend gering aus.

Die den Aktionaren gebotenen Pramien (Angebotspreis in Relation zum durchschnittlichen
Bdrsekurs vor Bekanntmachung des Angebots) sind im Vergleich zu den Vorjahren geringer
ausgefallen. Im Durchschnitt (ungewichtet) betrug die Kurspramie in den drei Verfahren
14% flr die vorangegangenen drei Monate und 17% flr die vorangegangenen 6 Monate.
Diese Kurspramien beziehen sich allerdings nur auf die bar angebotene Gegenleistung zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlagen. Beim BACA-Angebot wurde
alternativ auch der Tausch in Unicredit-Aktien angeboten. Der Kurs dieser Aktien nahm eine
glnstige Entwicklung, sodass die bei der Tauschvariante erzielbaren Pramien deutlich
hoher lagen.

8 Unter Zugrundelegung des Durchschnittskurses der Unicredit-Aktien wahrend der letzten drei Monate vor
Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht am 12.6.2005. Die HVB hatte auf die Annahme des Angebotes im
vorhinein verzichtet, sodass sich das Angebot effektiv auf 22,47% des Grundkapitals der BACA bezog.

? Das Annahmevolumen setzt sich aus den baren Gegenleistungen zusammen und im Falle des BACA-Angebots
einerseits aus der baren Gegenleistung an die Aktiondre, die das Barangebot bis zum Ende der Annahmefrist
angenommen haben (€ 6,5 Mio), und andererseits aus dem volumengewichteten 3 Monatsdurchschnittskurs der
Unicredit-Aktien vor Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht (= € 4,378) multipliziert mit 19,92 und der Anzahl der
Aktien, fir die das Tauschangebot bis zum Ablauf der Annahmefrist angenommen wurde (= € 1.357 Mio).
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Durchschnittliche Pramien bei Ubernahmen nach dem UbG
1999-2005
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Die Ubernahmeaktivitaten des Jahres 2005 bewirkten vor allem durch die enormen
Kurssteigerungen der BACA- und der Investkredit-Aktien, insb im Vorfeld der
Angebotslegung, auch in der abgelaufenen Berichtsperiode einen signifikant positiven
Einfluss auf die Aktienkursindizes der Wiener Borse.

Ubernahmeangebote bzw die bloRe Ankindigung der Ubernahmeabsicht fiihren
typischerweise auch zu einem erheblichen Anstieg der Handelsvolumina in den
Wertpapieren der beteiligten Unternehmen. Nachstehende Grafik zeigt zB den Anteil des in
BAC?{;Aktien gehandelten Volumens am Gesamthandelsvolumen der Wiener Borse im Jahr
2005™.

1 Handelsvolumina jeweils in Doppelzahlung; das Gesamthandelsvolumen beinhaltet samtliche an der Wiener
Bdrse notierenden Aktien (equity market.at; s www.wienerborse.at)
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Anteil der borslichen Umsatze in Aktien der Bank Austria Creditanstalt AG
am Gesamtumsatz des equity market.at im Jahr 2005
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Auch die Ubernahme der VA Technologie AG (VA Tech) durch Siemens hat — vor allem
unmittelbar nach Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht — zu besonders hohen
Borseumséatzen gefuhrt. So machten Transaktionen in Aktien der VA Tech im Monat der
Bekanntgabe (November 2004) tUber 15% des Gesamthandelsvolumens an der Wiener
Borse'! aus; im Monat davor betrug der Anteil nur etwa 4,7%.

Die Entwicklung im Jahr 2005 hat daher wiederum bestéatigt, dass sowohl die
Marktteiinehmer (Aktionére) als auch das den Wertanstieg abbildende Kursniveau und
schlieBlich die Wiener Borse AG als Unternehmen vom Ubernahmerecht nachhaltig profitiert
haben.

Die Angebotsunterlagen und sonstigen Ver6ffentlichungen aller bisher durchgefihrten
offentlichen Ubernahmeangebote stehen unter www.takeover.at zur Verfigung.

Nachfolgend finden Sie eine Kurzdarstellung der Verfahren (in chronologischer
Reihenfolge):

(i) Investkredit Bank AG (Antizipiertes Pflichtangebot/Pflichtangebot)

Bereits im November 2004 gab es Medienberichte, denen zu Folge die Erste Bank und die
BAWAG/P.S.K.-Gruppe den Ausstieg aus dem Syndikat der Aktionére der Investkredit Bank
AG (im Folgenden ,Investkredit”) planten. Das Syndikat hielt zu diesem Zeitpunkt eine
Beteiligung von etwa 83% des Grundkapitals.

Am 28. Dezember 2004 gab die Osterreichische Volksbanken AG (im Folgenden ,OVAG"),
ebenfalls ein Syndikatsmitglied, die Absicht bekannt, die Aktienpakete der aussteigenden

™ equity market.at; s www.wienerborse.at
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Syndikatsmitglieder zu erwerben und in weiterer Folge eine Ubernahmeangebot an alle
Aktionare der Investkredit zu stellen; als Angebotspreis wurde der Betrag von € 123.- je
Aktie genannt.

Nach Ankindigung des Angebots stieg der Aktienkurs bei geringen Volumina von rund
€ 100,- auf Uber € 137,-, was vor allem auch auf den geringen Streubesitz zuriickzufiihren
war.

Die Bieterin veroffentlichte das Angebot am 17. Marz 2005. Es war auf den Erwerb aller im
Streubesitz und in den Handen der verbliebenen Syndikatsmitglieder befindlichen 3.448.268
Stiick Aktien der Investkredit gerichtet (= rund 54,5% des Grundkapitals). Der Angebotspreis
betrug entsprechend der Ankiindigung € 123,- ex Dividende fir 2004 (am 11. Mai 2005
wurden € 2,- pro Aktie als Dividende ausbezahlt), die Annahmefrist lag bei 50 Bérsetagen.

Die OVAG knupfte ihr Angebot an mehrere Bedingungen: Uberschreiten der 50%-
Beteiligungsschwelle (§ 22 Abs 11 UbG); Genehmigung des Paketerwerbs durch die
Europaische Kommission innerhalb der gemeinschaftsrechtlichen Wartefristen und
Bewilligung der Pakettransaktion durch die dsterreichische Finanzmarktaufsicht.

Die Zielgesellschaft veroffentlichte die AuRerung ihres Vorstands sowie den Bericht des
Sachverstandigen am 30. Marz 2005. Der Vorstand empfahl in seiner AufRerung die
Annahme des Angebots.

Am 18. Marz bewilligte die Finanzmarktaufsicht den Erwerb der Aktien durch die OVAG. Die
Europaische Kommission genehmigte den Erwerb der Aktien am 15. April 2005. Damit
waren die entsprechenden Bedingungen eingetreten und gleichzeitig ein Kontrollwechsel im
Syndikat verwirklicht (mehr als geringfiigige Anderung im Syndikat; Aufstieg der OVAG von
einem einflussschwachen zum einflussstarksten Syndikatsmitglied).

Da der Kontrollwechsel aus der sachenrechtlichen Durchfihrung von Kaufvertragen, die
bereits vor Angebotsstellung abgeschlossen worden waren, und nicht bloR aus
Paralleltransaktionen resultierte, konnte die OVAG das Angebot in der Folge — wie bereits
im urspriinglichen Angebot fiir diesen Fall angekiindigt — in ein Pflichtangebot wandeln'?.
Damit wurde die nur fiir freiwillige Vollangebote gem § 22 Abs 11 UbG - nicht aber fir
Pflichtangebote - gesetzlich vorgeschriebene Bedingung des Erreichens einer
Mehrheitsbeteiligung hinféllig. Gleichzeitig kam es zu einer Neuberechnung der
Preisuntergrenzen gemaR § 26 UbG, insbesondere einer erneuten Berechnung des
gewichteten Durchschnittskurses, was allerdings keine Anderung des Angebotspreises
erforderlich machte.

Die OVAG veroéffentlichte das Ergebnis nach § 19 Abs 2 UbG am 4. Juni 2005 im Amtsblatt
zur Wiener Zeitung; das Angebot wurde nur von etwa 1% der Aktionare angenommen. Die
Nachfrist nach § 19 Abs 3 UbG endete am 17. Juni 2005.

Im Juli 2005 gab die OVAG bekannt, nunmehr auch die Anteile der tibrigen Syndikatspartner
zum Preis von € 141,- erworben zu haben und einen Squeeze-out durch eine nicht
verhéltniswahrende Spaltung durchfihren zu wollen. Zur Vermeidung eines weiteren
Ubernahmeverfahrens parallel zum Squeeze-out Verfahren beantragte die OVAG eine
Ausnahme von der nochmaligen Angebotspflicht. Die UbK gestatte diese Vorgangsweise

2 per Zeitpunkt des Kontrollwechsel lag in diesem Fall nicht im Ermessen des Bieters, sondern hing vielmehr
vom Eintritt der kartellrechtlichen Bedingung ab.
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unter bestimmten Bedingungen, inshesondere der Gleichbehandlung der Aktionare, die das
Angebot zum Preis von € 123,- bereits angenommen hatten®®.

(i) Bank Austria Creditanstalt AG (Antizipiertes Pflichtangebot)

Nach massiven Kurs- und Umsatzanstiegen bei der Bank Austria gaben Unicredit und HVB
am 30. Mai 2005 — nach Aufforderung durch die Ubernahmekommission — bekannt,
Gesprache Uber eine Zusammenfihrung der Unternehmen zu fuhren. HVB hielt als
Muttergesellschaft der Bank Austria damals rund 77,5% der Aktien.

Der 1. Senat verlangerte die Anzeigefrist gemaR § 10 Abs 1 UbG auf Antrag auf die
maximale Dauer von 40 Tagen (Bescheid vom 24.06.2005, GZ 2005/1/4-127,
http://www.takeover.at/Download/be37.pdf); damit sollte eine reibungslose Abwicklung des
kompletten internationalen Verfahren, an dem eine Vielzahl von Aufsichtsbehdrden beteiligt
waren, erreicht werden.

Danach trat die Diskussion um die H6he des Barpreises in den Vordergrund. Der 1. Senat
vertrat die Ansicht, dass das Angebot der Unicredit an die Aktiondre der HVB als eine
Referenztransaktion iSd § 26 Abs 3 zu qualifizieren war, da das Vermodgen der HVB
(bewertet nach den damaligen Bdrsekursen) zu mehr als der Halfte aus ihrer
Mehrheitsbeteiligung an der BACA bestand. Das Angebot an die HVB-Aktionare war
demnach auch fur die Ermittlung des erforderlichen Mindestbarpreises an die Aktionéare der
BACA zu Grunde zu legen. Unicredit gab urspringlich (am 12. Juni) bekannt, € 70,04 als
angemessenen Barpreis anzusehen. Nach eingehender Diskussion mit der
Ubernahmekommission, setzte Unicredit den Barpreis schlieRlich doch deutlich héher u.zw.
mit € 79,60 pro Aktie fest. Im Rahmen der Tauschalternative wurden fur eine Aktie der Bank
Austria 19,92 junge Aktien von Unicredit geboten.

Sowohl das Bar- als auch das Tauschangebot waren bedingt dadurch, dass Unicredit nach
Durchfihrung des Ubernahmeangebots eine kontrollierende Beteiligung iSd UbG an der
HVB erworben hat.

Das Tauschangebot unterlag zusatzlich der aufschiebenden Bedingung der Erteilung einer
gutachterlichen Bestéatigung innerhalb von zwei Wochen nach Kontrollerwerb an der HVB,
dass der Wert der eingereichten Aktien der Bewertung entspricht, die Grundlage fiir den
Kapitalerhbhungsbeschluss der Unicredit-Hauptversammlung vom 29. Juli 2005 gewesen
war'®. Beide Bedingungen mussten spétestens bis zum 15. Mai 2006 eingetreten sein.

Am 8. September 2005 veroffentlichte die BACA die AuRerung ihres Vorstandes sowie den
Bericht ihres Sachverstandigen; der Vorstand erorterte in seiner Stellungnahme die fur und
gegen die Annahme sprechenden Argumente, ohne eine Empfehlung abzugeben, wobei er
hier auch zwischen der Tausch- und Barangebotsvariante differenzierte.

Mit Veroffentlichung vom 12. Oktober 2005 verlangerte die Bieterin die Annahmefrist von
urspringlich 36 auf insgesamt 45 Borsetage.

Am 24. November 2005 gab Unicredit den Eintritt der ersten Bedingung, den Erwerb einer
kontrollierenden Beteiligung an der HVB per 18. November 2005, bekannt.

13 3 dazu weiter unten: b) Ausnahmen von der Angebotspflicht
4 S dazu im Detail Punkt 2.5. der Angebotsunterlage.
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Die Annahmefrist endete am 31. Oktober 2005, die gesetzliche Nachfrist gemaR § 19 Abs 3
UbG am 18. November 2005.

Bis zum Ablauf der Nachfrist hatten Aktiondre mit 25,589.825 BACA-Aktien (17,40% des
Grundkapitals) das Tauschangebot und Aktiondre mit 81.473 BACA-Aktien (0,06% des
Grundkapitals) das Barangebot angenommen. Unicredit hielt damit indirekt (iber die HVB)
77,53%, direkt 17,46%, somit insgesamt 94,99% des gesamten Grundkapitals der BACA.

Beim Barangebot kam es in mehreren Fallen zu irrtimlichen Annahmen, bei denen sich
die Frage nach der Zulassigkeit der Rickziehung von Annahmeerklarungen stellte. Der
Senat entschied, dass eine Ricknahme der Annahmeerklarungen in den vorgelegten Fallen
zulassig war und keine Verletzung des Gleichbehandlungsgebotes vorlag, zumal sich die
Bieterin bereit erklart hatte, vergleichbare Falle ebenso zu behandeln.

Am 2. Dezember 2005 verdffentlichte die Bieterin den Eintritt der zweiten Bedingung
(Bestatigung durch einen unabhangigen externen Gutachter fir die Zwecke der
Kapitalerhéhung); damit waren alle Bedingungen des Angebots eingetreten.

Das Ubernahmeverfahren Unicredit — Bank Austria war nicht nur nach dem Angebots- bzw
dem tatséchlichen Annahmevolumen (Tausch™: € 2.881 Mio bzw € 2.232 Mio; bar: € 2.629
bzw € 6 Mio) das groRte seit Inkrafttreten des UbG (siehe dazu die nachstehende Grafik),
sondern mit mehr als 20 mehrstiindigen Senatssitzungen auch das aufwendigste Verfahren
vor der Ubernahmekommission.

GroRte Angebote seit Inkrafttreten des UbG
11.704 (gemessen am Barangebotspreis)
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Berechnung: Ubernahmekommission

!5 Zur Berechnung siehe FN 4.
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(iii) Kapital & Wert Vermdgensverwaltung Aktiengesellschaft (Pflichtangebot)

Die Kapital & Wert Vermogensverwaltung AG wurde bis Ende September 2005 mehrheitlich
von der BAWAG-Gruppe und der Wiener Stéadtische Versicherung kontrolliert. Mit
Kaufvertragen vom 29. September und 3. Oktober 2005 erwarb die Kerbler & Kowar Holding
GmbH von diesen insgesamt 1,645.775 Aktien (65%) der Zielgesellschatft.

Der Angebotspreis des am 16. November 2005 verdffentlichten Pflichtangebots betrug
€ 11,74 je Aktie. Dieser Betrag entspricht dem Preis, um den das Mehrheitspaket zuvor
erworben worden war. Am 19. November verdffentlichte der Vorstand der Zielgesellschaft
seine AuBerung, bei der er sich nicht auf eine Annahmeempfehlung festlegte, sondern nur
die fr und gegen die Annahme sprechenden Argumente erlauterte.

Bis zum Ablauf der Annahmefrist am 15. Dezember 2005 wurde das Angebot fir Aktien im
Ausmald von 5,37% des Grundkapitals angenommen. Damit hielt die Kerbler & Kowar
Holding zu diesem Zeitpunkt eine Beteiligung in H6he von 70,68% an Kapital & Wert.

(b) Ausnahmen von der Angebotspflicht

Im Jahr 2005 verdoppelte sich die Zahl der Anzeigeverfahren nach § 25 UbG gegeniiber
dem Vorjahr von sechs auf zwolf.

Den Schwerpunkt bildete mit insgesamt sieben Verfahren — so wie bereits in den Vorjahren
— der Anzeigetatbestand nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG (Ausnahme von der Angebotspflicht
wegen Umstrukturierungen innerhalb einer Gruppe von gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern). In keinem der Falle kam es zur Anordnung eines Pflichtangebots.

Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang das Anzeigeverfahren Allgemeine
Baugesellschaft — A. Porr AG (im Folgenden ,Porr). Der 1. Senat der Ubernahme-
kommission beurteilte die Ubertragung von 7,73% der Stammaktien durch die Wiener
Stadtische Allgemeine Versicherung Aktiengesellschaft auf die B & C Gruppe sowie die
Ubertragung von 4,87% der Stammaktien auf die Ortner Gruppe, unter den gegebenen
Umstanden als geringfiigige Anderung innerhalb des weiterhin bestehenden Syndikats (vgl
§ 25 Abs 1 Z 2 UbG).

Daneben wurde in drei Fallen das sog Sanierungsprivileg (8 25 Abs 1 Z 4 UbG) in
Anzeigeverfahren geltend gemacht und in allen drei Fallen gewahrt. So sah die
Ubernahmekommission ua beim Einstieg der Koch Media GmbH bei der JoWooD
Productions Software AG im Zuge der Restrukturierung von der Anordnung eines
Pflichtangebots ab. Auch beziiglich der Inku AG stellte die Ubernahmekommission fest,
dass die im Rahmen einer Restrukturierung durchgefilhrten Anderungen im Aktionariat
keine Angebotspflicht ausgeltst hatten.

Im Anschluss an die Ubernahme der HVB sowie der Bank Austria beantragte Unicredit fir
die borsenotierten Beteiligungsgesellschaften der Bank Austria, welche nunmehr
ebenfalls indirekt unter der (Mit-)Kontrolle von Unicredit stehen, eine Ausnahme von der
Angebotspflicht gem § 25 Abs 1 Z 1 UbG (Euromarketing AG, Unternehmens Invest AG).
Die Ubernahmekommission stellte jeweils das Vorliegen des Ausnahmetatbestandes fest
und sah von der Anordnung eines Pflichtangebots ab.
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In einem weiteren Anzeigeverfahren (Investkredit Bank AG) wurde &hnlich wie bereits in
einer Vorentscheidung aus dem Jahr 2002 (GZ 2002/3/3-63) eine Aushahme von der
Angebotspflicht unter der Bedingung gewahrt, dass der geplante Squeeze-out der
Minderheitsaktionare innerhalb von finf Monaten zu bestimmten Mindestkonditionen
durchgefuhrt wird. Die dabei auferlegten Bedingungen dienten insb der Sicherstellung eines
Uber den Preisuntergrenzen gemaf § 26 UbG liegenden Preises sowie der Gewahrleistung
der vollen Aktionarsgleichbehandlung (siehe dazu im Einzelnen den Bescheid vom 9.
August 2005, GZ 2005/2/3-11, http://www.takeover.at/Download/be40.pdf).

Die Hauptversammlung der Investkredit beschloss die nicht verhaltniswahrende Spaltung im
September 2005; die verbliebenen Aktiondre wurden mit € 141 abgefunden bzw in eine
neue gegriindete Gesellschaft unter Leistung einer baren Zuzahlung abgespaltet.

(c) Feststellungsverfahren gemaR § 33 UbG

Feststellungsverfahren dienen in erster Linie der nachtraglichen Uberprifung der Einhaltung
der Ubernahmerechtlichen Bestimmungen. So kann beispielsweise untersucht werden, ob
ein Pflichtangebot zu Unrecht nicht gestellt wurde oder ob ein anzeigepflichtiger Tatbestand
(8 25 UbG) der UbK nicht mitgeteilt wurde.

Um fir die noétige Transparenz zu sorgen und die Verfahrensbeteiligung von
Minderheitsaktionaren zu ermoglichen, werden Verfahrenseinleitungen im Amtsblatt zur
Wiener Zeitung sowie auch auf der Homepage der UbK veroffentlicht (§ 33 Abs 3 UbG).

Seit dem Jahr 2004 waren zwei Feststellungsverfahren gemaR § 33 UbG betreffend die VA
Technologie AG anhéangig, die zur gemeinsamen Erledigung verbunden wurden. Die
Verfahren waren auf Antrag der Osterreichischen Industrieholding AG sowie der Victory
Industriebeteiligung AG im Jahr 2004 eingeleitet worden. Im Kern war die Frage zu
untersuchen, ob insbesondere im Zusammenhang mit der aulerordentlichen
Hauptversammlung der VA Technologie vom 8. September 2003 und der ordentlichen
Hauptversammlung vom 29. April 2004 ein Verstol3 gegen die Angebotspflicht nach dem
UbG vorlag.

Der 3. Senat hat die Verfahren schlie3lich im September 2005 aus folgenden Griinden
eingestellt:

= Alle Antragsteller hatten erklart, dass das rechtliche Interesse an der
Sachentscheidung weggefallen sei;

= Siemens hatte ein an alle Aktiondre der Zielgesellschaft gerichtetes
Ubernahmeangebot zu Konditionen durchgefiihrt, die die Kurse zu den
maldgeblichen Stichtagen bzw. Zeitraumen bei weitem Uberstiegen;

* es bestand kein erkennbares wirtschaftliches Interesse sonstiger Aktionare an einer
Sachentscheidung;

= die Fortfihrung des Verfahrens ware schlieBlich mit einem unverhaltnisméRigen
Aufwand verbunden gewesen.

Im Zuge des Verfahrens wurde deutlich, dass die Ubernahmekommission insb bei
grenzuberschreitenden Sachverhalten mit gravierenden Problemen im Bereich der
Sachverhaltsermittiung zu kédmpfen hat. Auch bei rein innerstaatlichen Fragen bestehen
wegen der vielfach verwendeten Stiftungskonstruktionen, Pensionsgeschéaften und
Optionen, Treuhandschaften, alle haufig in Verbindung mit dem Bankgeheimnis, grol3e
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Schwierigkeiten bei der Ermittlung des wirtschaftlichen Eigentums an Aktien. Schon dann,
wenn sich der Eigentimer durch seine Depotbank oder sonst jemanden als
Legitimationsaktiondar bei Hauptversammlungen vertreten lasst, ist bei fehlender
Kooperationsbereitschaft der Legitimationsaktiondre die Sachverhaltsermittiung wesentlich
erschwert.

Bereits im letzten Jahresbericht war Gber das Verfahren Bohler-Uddeholm AG berichtet
worden. Der Volltext der Entscheidung ist auf der Homepage der Ubernahmekommission
abrufbar (http://www.takeover.at/Download/be30.pdf); zum Verfahren vor dem VIGH s oben

Iny.

Im Jahr 2005 wurde ein neues Feststellungsverfahren betreffend die webfreeTV.com
Multimedia Dienstleistungs Aktiengesellschaft eingeleitet (s. die Verdffentlichung vom
23. Dezember 2005, http://www.takeover.at/Download/WFTVEinleitung33.pdf). Gegenstand
dieses Verfahrens ist — insbesondere im Hinblick auf die aul3erordentlichen
Hauptversammlungen vom 26. August 2005 und vom 7. Janner 2005 sowie die
Beteiligungen der Miliz Holding SA und der Multimedia International Holding Inc — die
Prifung, ob ein Pflichtangebot an die Aktiondare der webfreeTV.com Multimedia
Dienstleistungs Aktiengesellschaft zu Unrecht nicht gestellt oder eine gebotene Mitteilung
unterlassen wurde und ob es zu einem Ruhen der Stimmrechte gekommen ist. Dem derzeit
noch anhéngigen Verfahren haben sich keine Aktiondre angeschlossen.

(d) Sonstige Verfahren

Anfang des Jahres 2006 wurde ein Verwaltungsstrafverfahren wegen des Verdachts eines
VerstolRes gegen 8§ 30 Abs 4 UbG eingeleitet.

2. Beratung und Auskunfte, Serviceorientierung der Behorde

Bieter, Investoren, Organe der Zielgesellschaften und deren Berater (Rechtsanwaélte,
Wirtschaftspriifer und Investmentbanken) haben die Moglichkeit zur Beratung durch die UbK
auch im Jahr 2005 intensiv in Anspruch genommen. Teil des Selbstverstandnisses der UbK
als serviceorientierte Behorde ist es, dass flr Bieter, Zielgesellschaft und Berater eine von
der Geschéftsstelle der UbK erstellte und regelmafig aktualisierte
Musterangebotsunterlage zur Verfigung gestellt wird. Abgerundet wird die
Beratungsaufgabe der UbK durch das umfangreiche Informationsangebot, das (ber die
laufend aktualisierte Website der UbK unter www.takeover.at abrufbar ist.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen ist darauf hinzuweisen, dass die Beratung durch
die Geschaftsstelle Entscheidungen der unabhdngigen Senate in keiner Weise prajudizieren
kann und daher unverbindlich ist. Die der UbK zugewiesenen Behdrdenfunktionen werden
entweder durch den Vorsitzenden der UbK, durch die jeweils zustandigen Senate oder die
Vollversammlung wahrgenommen.

3. Information der Offentlichkeit tiber das Ubernahmerecht

Die Vorsitzenden der Senate und die Geschaftsstelle sind bemiiht, den 6ffentlichen Stellen
und Journalisten — soweit mit dem Amtsgeheimnis vereinbar — mit Auskinften zur Verfiigung
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zu stehen. Ziel ist es weiterhin, dass vor allem die mit der Materie regelmafig befassten
Journalisten so rasch als moglich alle Informationen haben, um sich selbst ein sachliches
Urteil bilden zu kénnen.

Zur Information der Offentlichkeit Uiber die grundséatzlichen Ziele des Ubernahmerechts und
die von Senaten der UbK getroffenen Entscheidungen (Stellungnahmen und Bescheide)
wurden im Jahr 2005 folgende Malinahmen gesetzt:

o Veroffentlichung von Entscheidungen in laufenden Verfahren sowie von
Stellungnahmen und Bescheiden im Zuge bereits abgewickelter Verfahren, die tber
den Einzelfall hinausgehende Bedeutung haben (vgl www.takeover.at; die
Entscheidungen sind grof3teils anonymisiert);

o mehrere Presseaussendungen zur unverzuglichen Information der Marktteilnehmer
und der Offentlichkeit bei Entscheidungen in laufenden Verfahren;

o Vortrage von Mitgliedern der Ubernahmekommission sowie Mitarbeitern der
Geschaftsstelle  bei externen Seminaren und Konferenzen; regelmaiige
Seminarteilnahme, zB zur Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in Frankfurt im Herbst
2005;

o Betrieb und laufende Aktualisierung einer umfassenden Internet-Website
(www.takeover.at);

o Kontakte mit auslandischen Behorden.

4. Amtswegige Uberwachung gemaR § 29 UbG

Die UbK hat die Einhaltung des UbG zu iiberwachen und gegebenenfalls die Einleitung
eines Verfahrens von Amts wegen zu beschlieBen. Dies erfolgt unter anderem durch
laufende Beobachtung und Auswertung der Kursentwicklungen, der Medienberichte, der
Beteiligungs- und der ad-hoc-Meldungen sowie der wdchentlichen Handelsvolumina im
Hinblick auf besondere Auffalligkeiten. Ferner werden laufend Gerilichte und Spekulationen
betreffend Gbernahmerelevante Aktivitdten, insb auch in Online-Medien, verfolgt sowie alle
Hauptversammlungsprasenzen erfasst und im Hinblick auf das Teilnahme- und
Abstimmungsverhalten regelmalig ausgewertet. Daraus resultieren mittlerweile
umfangreiche Datenbanken, aus denen sich wichtige Anhaltspunkte fir die Kontrollstruktur
jener Gesellschaften ergeben, die der Uberwachung durch die UbK unterliegen (Entwicklung
der Beteiligungsverhéaltnisse; Hauptversammlungsprasenzen; Teilnahme- und
Abstimmungsverhalten auf Hauptversammlungen; Kurs-, Umsatzentwicklung etc.)

Zur Klarung besonderer Auffalligkeiten werden zunéachst telefonische oder schriftliche
Anfragen an die betreffenden Personen, haufig auch an Organmitglieder und Mitarbeiter der
Zielgesellschaften gerichtet. Liegen konkrete Ubernahmerechtlich relevante Sachverhalte
vor (zB bei vermutetem Kontrollwechsel) oder entzieht sich der Befragte dem
Auskunftsersuchen des Kommissionsvorsitzenden und der ihn unterstiitzenden
Geschéftsstelle, wird die Angelegenheit umgehend dem zustéandigen Senat zugewiesen, der
sodann alle weiteren Schritte setzt. Im Jahr 2005 wurden zwei Senatsverfahren von Amts
wegen und nicht erst auf Mitteilung oder Antrag einer Verfahrenspartei eingeleitet.

Rund ein Drittel der Gesamtressourcen der Geschaftsstelle werden fir die amtswegige
Uberwachung und Kontakte vor Verfahrensbeginn verwendet.
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Als Hindernis fiir eine wirksame Uberwachung sowie eine rasche Verfahrensdurchfiihrung
erwiesen sich erneut die beschrankten Befugnisse der UbK und die (praktischen)
Schwierigkeiten insbesondere bei der Ermittlung des wirtschaftlichen Eigentums. Die
international  Ublichen Rechtsbehelfe zur Durchleuchtung der verschiedensten
Konstruktionen zur Verschleierung der Eigentumsverhdltnisse fehlen der Kommission.
Insbesondere kann die Kommission im Ergebnis nur bei Verdacht auf Insiderhandel
Auskiinfte von Banken tber Aktienbesitzstande erhalten. Die Ubernahmekommission warnt
nachdricklich davor, dass dies die Durchsetzbarkeit des Rechts massiv gefahrdet und die
Verschleierung der wahren Eigentiimer der bdsenotierten Unternehmen auch auf3erhalb des
Ubernahmerechts zu unerwiinschten Ergebnissen fiihren kann. Leider hat der Gesetzgeber
auch im Jahr 2006 bei der Novellierung des UbG die Gelegenheit zur Verbesserung der
Rechtslage voriiber gehen lassen. Diese Probleme treten verstarkt bei internationalen
Sachverhalten auf, wo die Grenzen der Uberwachung durch eine nationale Behorde
besonders stark sichtbar werden. In diesem Bereich sieht die UbK daher weiterhin
dringenden Novellierungsbedarf, um der gesetzlich vorgesehenen Uberwachungsaufgabe in
effektiver Weise nachkommen zu kénnen.

Die Zusammenarbeit mit der Finanzmarktaufsicht und der Wiener Bérse AG im Zuge
der Marktuiberwachung oder auch anlasslich von Senatsverfahren funktioniert unverandert
gut.

V. Kritik an der Tatigkeit der Ubernahmekommission

Gerichte und gerichtséhnliche Behérden sind in der Praxis regelmafRig mit mehr oder
weniger sachlicher Kritik zur Entscheidungspraxis konfrontiert; dies gilt auch fir
Entscheidungen der Ubernahmekommission. Nach Ansicht der Ubernahmekommission
haben jedoch die herabsetzenden AuRerungen und die verachtlich machenden
Formulierungen medialer Stellungnahmen mancher Verfahrensparteien in der jingeren
Vergangenheit das zulassige Ausmalf3 bei weitem Uberschritten. Bedauerlicherweise gilt dies
auch  far  Stellungnahmen von  Verbadnden und ihren  Mitarbeitern. Die
Ubernahmekommission begriit jede sachliche Auseinandersetzung mit ihrer Praxis, warnt
aber ganz generell davor, das Ansehen der staatlichen Institutionen der Rechtsprechung
durch Polemik zu untergraben und dadurch ihrer Funktionsfahigkeit zu gefahrden.

VI. Ausblick auf das Jahr 2006

Prognosen beziglich der im Jahr 2006 zu erwartenden Zahl an Fallen sind nur
eingeschrankt moglich, da die Auswirkungen des Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006
auf die Praxis noch unklar sind. Fest steht jedenfalls, dass es in Hinkunft méglich sein wird,
Beteiligungen bis 26% aufzubauen, ohne dass dadurch die Angebotspflicht ausgeldst wird.
Unter dieser Beteiligungsschwelle wird der Ubernahmekommission ganz generell keine
Entscheidungskompetenz zukommen (Safe-harbour). Dartiber hinaus soll auch der Erwerb
einer Beteiligung bis 30% ohne Auslésung der Angebotspflicht méglich sein; vorgesehen ist
in diesen Fallen lediglich, dass nicht mehr als 26% der Stimmrechte ausgetibt werden. Dies
spricht tendenziell fur einen Rickgang der Verfahrenszahl. Allerdings entfiel bereits in den
Vorjahren die Uberwiegende Fallzahl auf den Bereich der Ausnahmen vom Pflichtangebot
infolge von Umstrukturierungen im Syndikat. Diesbeziglich bleibt abzuwarten, welche
materiellen Neuerungen das Gesetz im Einzelnen mit sich bringen wird.
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Dank fir die gute Zusammenarbeit im Jahr 2005 gilt zundchst dem Bundesministerium fir
Justiz und dem Bundesministerium fir Finanzen, der Wiener BoOrse AG, der
Finanzmarktaufsicht und dem Kapitalmarktbeauftragten.

Weiters ist den Mitarbeitern der Geschaftsstelle zu danken, die lhre Arbeit auch im Jahr
2005 mit hoher Sachkunde, absoluter Integritat und grollem Engagement fortgesetzt und
damit einen wichtigen Beitrag fur die Funktionsfahigkeit der Ubernahmekommission
geleistet haben. Der insgesamt wachsende und von Woche zu Woche stark wechselnde
Arbeitsanfall kann nur deshalb in kurzer Frist erledigt werden, weil die Mitarbeiter bereit
sind, bei unvorhergesehenen Mehrbelastungen von den friilhen Morgenstunden bis spat in
die Nacht, wenn ndétig auch an Wochenenden, konzentriert und zielstrebig zu arbeiten, und
durch standige Weiterbildung und vorausschauende Bearbeitung neuer Probleme Uber ein
exzellentes Fachwissen verflgen.

Dank gebuhrt auch den betroffenen Unternehmen, ihren Vorstandsmitgliedern, ihren

Mitarbeitern und ihren Beratern, die, von wenigen Ausnahmen abgesehen, mit der UbK in
fairer und sachgerechter Weise zusammengearbeitet haben.

Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher Dir. Dr. Winfried Braumann
Vorsitzender stellv. Vorsitzender stellv. Vorsitzender
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VII. Anhang

1. Mitglieder der Ubernahmekommission

Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt, LL.M. (Vorsitzender)

Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher (stv. Vorsitzender)
Dir. Dr. Winfried Braumann (stv. Vorsitzender)
SenPrés. d. OGH Dr. Peter Baumann

Mag. Helmut Gahleitner

RA Dr. Sieglinde Gahleitner

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

RA Dr. Wulf Gordian Hauser (ab 15.9.2005)
Dr. Wolfgang Houska (bis 17.5.2005)
VPras. d. OGH Hon.-Prof. Dr. Birgit Langer
Dr. Erich Schwarzenbacher

Dkfm. R. Engelbert Wenckheim

2. Mitarbeiter der Geschaftsstelle

Dr. Mario Gall, MAS (Leiter)

Mag. Edmund-Philipp Schuster (Leiter)
Mag. Stefan Arnold

Mag. Clemens Billek

Walter Martetschlager

Mag. Stephan Schmidmayr

Mag. Sascha Schulz
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Universitatsprofessor fir Handelsrecht
Universitatsprofessor fir Handelsrecht
Vorstandsvorsitzender Frauenthal Holding AG
Senatsprasident des Obersten Gerichtshofes
Wirtschaftspolitischer Referent, AK
Rechtsanwaltin

Generaldirektor a.D.

Universitatsdozent fur Wirtschaftsrecht,
Konsulent des IHS

Rechtsanwalt

Vorstandsvorsitzender der B & C Privatstiftung
Vizeprasidentin des Obersten Gerichtshofes
Richter am OLG Wien

Vorstandsvorsitzender Getrankeindustrie Hld. AG

(bis Juni 2006)
(ab Juli 2006)
(seit Februar 2006)

(seit Oktober 2005)
(bis September 2006)
(ab Oktober 2006)
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PRESSEMITTEILUNG

Die Reformvorschldge zum Pflichtangebot gehen an der
Osterreichischen Realitéat vorbei

(Wien, 8. November 2005)

Eine Novelle des Ubernahmegesetzes steht bevor. Sie ist schon deshalb erforderlich, um
das Gesetz an die entsprechende EU-Richtlinie anzupassen. Dabei soll auch die Frage neu
geregelt werden, unter welchen Voraussetzungen ein Aktionar ein faires Angebot an die
Ubrigen Aktionére stellen muss. Derzeit ist dies grundsatzlich immer dann der Fall, wenn
ein neuer Aktionar die Gesellschaft beherrschen kann; Giberschreitet der Aktionar bestimmte
Beteiligungsschwellen, so wird diese Beherrschung vermutet. Nach manchen Vorschlagen
soll nun in Zukunft die Angebotspflicht nur dann bestehen, wenn eine fixe Schwelle von
30% der Stimmrechte Uberschritten wird. Dadurch kénnten — so wird behauptet —

Osterreichische Kernaktionarsstrukturen geférdert werden.

Dieser Vorschlag weist zwei grundlegende Schwachen auf:

1. Osterreichische Gesellschaften kénnen regelmaRig auch schon mit einer Beteiligung
unter 30% kontrolliert werden. Bei den meisten Osterreichischen Aktiengesellschaften
stehen die Investoren im Streubesitz einem Kernaktionar, der die AG beherrscht,
gegenlber. An den Hauptversammlungen nehmen im Durchschnitt nur 12 bis 18% des
Streubesitzes teil, in England zB zwischen 40 und 50%. Bei Einfilhrung einer starren
Kontrollschwelle bei 30% ware daher die Ubernahme und faktische Beherrschung der
meisten dsterreichischen Gesellschaften mdglich, ohne den Mitaktiondren Uber das
Pflichtangebot eine Ausstiegsmoglichkeit gewéhren zu muissen. Einem Kernaktiondr mit

knapp unter 30% vom Grundkapital stehen in der Hauptversammlung im typischen Fall
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Streubesitzaktionare in Hohe von meist weniger als 15% vom Grundkapital gegeniber.
Aktionare konnten daher zB eine Beteiligung von 29% erwerben und die Gesellschaft
nach ihren Vorstellungen ohne Rucksicht auf 71% Streubesitzinvestoren beherrschen und
umgestalten, ohne die Angebotspflicht auszulésen. Der Zweck des Ubernahmerechts,

den Mitaktiondren bei Kontrollwechsel den fairen Ausstieg zu erméglichen, wirde vereitelt.

2. Das Bestreben, dsterreichische Kernaktionarsstrukturen so zu férdern, kann nicht
funktionieren. Die Neuerung wirde zu einer generellen Aufweichung der
Angebotspflicht fuhren: Eine starre Kontrollschwelle beglnstigt in gleicher Weise
,osterreichische wie ,,auslandische® Grofinvestoren — sofern eine Zuordnung bei den
in der Praxis auftretenden Bieterkonsortien Uberhaupt méglich ist. Auch auslandischen
Ubernehmern wére es nach dem Vorschlag generell gestattet, Gesellschaften faktisch zu
kontrollieren, ohne wie bisher ein Pflichtangebot stellen zu missen. Damit wird es de facto
Osterreichischen Kernaktionaren auch erleichtert, ihre Beteiligung zu einem hohen Preis ins

Ausland zu verkaufen, ohne die Mitaktionare daran partizipieren zu lassen.

Das bewahrte flexible System des UbG ermdglicht es demgegeniiber, neben der
prozentuellen Beteiligungshthe die tatséchlichen Verhdaltnisse des Einzelfalles und die
konkret vorliegende Einflussmoglichkeit des Kernaktionars sowie die damit verbundene

potenzielle Geféahrdung der Mitaktionare zu bertcksichtigen.

Eine Anderung der seit beinahe sieben Jahren geltenden Rechtslage zugunsten von
Kernaktiondren und zu Lasten aller Ubrigen Anleger konnte schlieBlich auch deren
Erwartungshaltung enttduschen wund sich nachteilig auf die Attraktivitat des

inlandischen Kapitalmarkts auswirken.

Daher vertritt die Ubernahmekommission die Ansicht, dass grundsatzlich die derzeitige
Rechtslage beibehalten werden soll. Jedenfalls ist ein Schwellenwert von 30 % aber viel zu

hoch, um den realen 6sterreichischen Verhaltnissen zu entsprechen.
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PRESSEMITTEILUNG

Die Ubernahmekommission lehnt den seit 15. Dezember 2005
vorliegenden Vorschlag zur Novellierung des Pflichtangebotes als
rickschrittlich und kapitalmarktfeindlich ab

Wien, am 20. Dezember 2005

Vor wenigen Tagen hat das Bundesministerium fir Justiz den Entwurf des
Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006; abrufbar unter:
http://lwww.bmj.gv.at/gesetzesentwuerfe) versendet. Die Vollversammlung der
Ubernahmekommission hat hiezu am 16. Dezember 2005 einstimmig eine Stellungnahme

beschlossen (abrufbar unter: www.takeover.at).

Der Vorschlag des BMJ sieht die vollstandige Befreiung des beherrschenden Aktionars
von der Angebotspflicht vor, solange seine Beteiligung nicht 30% (bzw nach einer
zweiten Variante nicht 25%) erreicht. Auflerdem soll die Behorde unter diesem
Schwellenwert keine Bedingungen oder Auflagen zum Schutz der sonstigen Investoren
mehr festlegen kénnen. Nach der Absicht der Beflirworter des Entwurfs soll dadurch die
Bildung inlandischer Kernaktionarsgruppen geférdert und der Erwerb durch Auslander zu-

rickgedrangt werden.

Die Ubernahmekommission lehnt den Vorschlag des BMJ entschieden ab.

e Die Grundannahme des Entwurfs, dass man eine 0sterreichische bdrsenotierte
Gesellschaft mit weniger als 30% (bzw 25%) nicht beherrschen kann, ist falsch.
Empirische Studien beweisen fir Osterreich das Gegenteil, da im Durchschnitt nur

um die 15% der Streubesitzaktionare bei Hauptversammlungen anwesend oder
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vertreten sind, sodass im Durchschnitt einem Kernaktiondr mit 20% des
Grundkapitals in der Hauptversammlung Streubesitzaktiondre mit ca 12% des

Grundkapitals gegeniiberstehen.

e Der Versuch, inlandische Kernaktionarsstrukturen zu fordern, wird fehlschlagen, da
die neue Regel auch auslandische Anleger in gleicher Weise privilegiert. Auch
sie konnten dann 0Osterreichische Gesellschaften mit einem Beteiligungsbesitz von
weniger als 30% (bzw 25%) beherrschen, ohne ein Pflichtangebot stellen zu

mussen.

e Der privilegierte Kernaktionar konnte seine 30%- (25%-) Beteiligung und damit die
faktische Beherrschung nicht nur unkontrolliert erwerben, sondern auch frei mit
einem beliebigen Paketzuschlag iber dem Bdrsekurs verkaufen, ohne dass die
Ubrigen Investoren daran partizipieren. Der Mehrwert Uber dem Borsekurs, der
bei einem Verkauf der Beherrschungsmdoglichkeit haufig erzielbar ist und der nach
der geltenden Rechtslage allen Aktionaren gleichmaRig zusteht, wirde dem
Kontrollaktionar allein zufallen. Das Vertrauen der in- und ausléandischen Anleger, die

in den letzten Jahren dsterreichische Aktien erworben haben, wirde enttauscht.

e Schlie3lich bestehen gegen die Festlegung eines Safe-harbour sowohl unter der

Beteiligungsschwelle von unter 30% als auch unter 25% EU-rechtliche Bedenken.

e Ein volkswirtschaftlicher Vorteil ist nicht zu erkennen, ein Vorteil flr einzelne
Investoren nur, soweit es sich um Aktiondre handelt, die heute bereits derartige
Pakete besitzen oder sie in Zukunft erwerben wollen. Kauf und Verkauf solcher
Pakete mit Paketzuschlag ohne Beteiligung des Streubesitzes wirde wieder zu
einem Zwei-Klassensystem von Aktionaren fuhren, wie dies vor dem

Ubernahmegesetz gegolten hat.

Als Reaktion auf den Verkauf der Creditanstalt-Beteiligung der Republik Osterreich zum
Jahreswechsel 1996/1997 wurde vehement gefordert, die Gleichbehandlung aller Aktionére
durch ein modernes Ubernahmegesetz zu sichern. Aus der Sicht des Kapitalmarkts ist nicht
erkennbar, welche Grinde dazu fuhren, die daraufhin eingefihrte Sicherung der

Gleichbehandlung durch das Ubernahmerecht zum Teil wieder abzuschaffen.
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5. Mehrjahresstatistik

Mehrjahresstatistik

Bezeichnung Einheit | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 : %ZW
Gesamtzahl aller Senatsverfahren Anz 9 17 20 22 18 24 23 133
davon
Ubernahmeangebote Anz 5 6 2 6 7 4 3 33
sonstige Senatsverfahren Anz 4 11 18 16 11 20 20 100
Anzeigeverfahren nach § 25 1 9 14 6 12 56
Verfahren nach § 29 (Marktiberwachung) 3 5 2 8 29
Verfahren nach § 33 (Nachprifungen) 2 5 9
Feststellungsverfahren nach § 24 1 1
Verfahren nach § 35 (Verwaltungsstrafen) 1 2
andere Verfahren 1 1 3
Ubernahmeangebote Anz 5 6 2 6 7 4 3 33
davon
einfache freiwillige Angebote 11
freiwillige Vollangebote (§ 22 Abs 11) 8
Pflichtangebote 2 1 14
Marktkapitalisierung der Zielgesellschaften bei
Angebotsveroffentlichung Mio € 528 1.125 1.875 326 2.784 1.885| 14.155
Angebotsvolumen Mio € 1.004 888 3.316
Annahmevolumen Mio € 81 280 1.094 82 834 784 1.369
durchschnittliche Annnahmequote (bar) % 78% 74% 98% 72% 63% 88% 41% 74%
Annahmevolumen in % der Borsenkapitalisierung % 0.3 0.9 4.0 03 19 11 13 14
der WBAG
Ubernahmepramie
(bez. auf Bekanntmachung)
Kurs-Avg. 3 Monate zuriick 11 14 30 36 19 14 20,63
Kurs-Avg. 6 Monate zuruick % MW 28 31 14 31 42 23 17 26,52
Kurs-Avg. 12 Monate zuriick ungew. 37 33 20 33 50 31 26| 32,86
Kurs-Avg. 24 Monate zurtick 43 23 22 28 65 51 56 41,10
Ressourcen
Anzahl der Kommissionsmitglieder 12 12 12 12 12 12 12
Mitarbeiter der Geschaftsstelle (rechnerisch) 1,4 1,7 2,2 1,7 1,7 3,5 3,5
Sonstiges (Stand jeweils 31.12.):
Borsekapitalisierung WBAG 31.744 | 31.214| 27.490| 30.479| 43.367| 63.134 | 104.965
Zielgesellschaften gemaR UbG 99 100 105 99 89 84 78
ATX - Jahresultimo 1.197 1.070 1.147 1.150 1.545 2431 3.667
AG mit Opting-Up (kein Preisabschlag) 3 4 5 5 10 18 21
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