GZ 2001/2/3 - 395
Bescheid

Der 2. Senat der Ubernahmekommission hat am 17. Dezember 2001 unter dem Vorsitz von
0. Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher im Beisein der Mitglieder Dr. Peter Baumann (Mitglied
gemal’ § 28 Abs 2 Z 2 UbG), Univ.-Doz. Dr. Hanspeter Hanreich (Mitglied gemal’ § 28 Abs 2
Z 3 UbG) und Mag. Helmut Gahleitner (Mitglied gem 8§28 Abs 2 Z 4 UbG) uUber das auf
Antrag der Invest, Leasing & Consulting Aktiengesellschaft, Liechtenstein, eingeleitete
Nachprifungsverfahren gemaR § 33 UbG betreffend das im Februar 2001 veroffentlichte
Pflichtangebot, das auf den Erwerb sémtlicher Beteiligungspapiere an der Lauda Air Luftfahrt
AG durch die Austrian Airlines Osterreichische Luftverkehrs AG gerichtet war, wie folgt
entschieden:

Spruch

1. Das am 20.Februar 2001 verdffentlichte Pflichtangebot der Austrian Airlines
Osterreichische Luftverkehrs AG, das auf den Erwerb samtlicher Beteiligungspapiere an
der Lauda Air Luftfahrt AG gerichtet war, wurde gesetzmaldig durchgefihrt. Insbesondere
ist der Angebotspreis von Euro 7,60 je Stammaktie und Euro 5,70 je Partizipationsschein
gesetzmalig. Die zivilrechtlichen Sanktionen nach § 34 UbG sind daher nicht eingetreten.
Eine schwere Verletzung iSv § 34 Abs 5 UbG liegt somit nicht vor.

2. Die Antrage der Austrian Airlines Osterreichische Luftverkehrs AG, der Austrian Airlines
Lease and Finance Company Ltd und der Lauda Air Luftfahrt AG auf Ersatz der
Verfahrenskosten werden abgewiesen. Gema 4.1, 4.2, 43, 4.4, sowie 7.3. der
Geblhrenordnung der Wiener Bérse AG fir das Vefahren vor der
Ubernahmekommission hat die Austrian Airlines Osterreichische Luftverkehrs AG eine
Gebuhr in der Hohe von EUR 864,-- (ATS 11.888,90) sowie Barauslagen in der Hohe von
EUR 1.583,71 (ATS 21.792,32), insgesamt also einen Betrag von EUR 2.447,71
(ATS 33.681,22) zu entrichten. Dieser Betrag ist innerhalb von zehn Bankarbeitstagen ab
dieser Vorschreibung auf das Konto der Wiener Borse AG bel der Erste Bank der
Osterreichischen Sparkassen AG mit der Nummer 012-20993, BLZ 20111, zu entrichten.

3. Der Antrag der Austrian Airlines Osterreichische Luftverkehrs AG und der Austrian
Airlines Lease and Finance Company Ltd auf Ersatz der Kosten rechtsfreundlicher
Vertretung wird abgewiesen.

Begrindung
1. Vorgeschichte und Verfahrensablauf

Der Ubernahmekommission wurde am 8. Februar 2001 von der Austrian Airlines
Osterreichische Luftverkehrs AG (im Folgenden ,OS*) ein Pflichtangebot angezeigt, das
auf den Erwerb sdmtlicher an der Wiener BoOrse im geregelten Freiverkehr notierten
Stammaktien und Partizipationsscheine an der Lauda Air Luftfahrt AG (im Folgenden
,NG") gerichtet war. Nach Verkiirzung der Veroffentlichungsfrist gemaR § 11 UbG wurde
das Pflichtangebot bereits am 20. Februar 2001 in der Wiener Zeitung sowie im Standard
veroffentlicht (Kosten der Verdffentlichung Eur 339,41).



Je Stammaktie wurde im 6ffentlichen Angebot Eur 7,60 sowie je Partizipationsschein ein
nachgebesserter Angebotspreis von Eur 5,70 geboten. Der Angebotspreis lag damit sowohl
Uber dem zum Stichtag 31. Janner 2001 gewichteten Durchschnittskurs von Eur 7,39 je
Stammaktie und Eur 5,01 je Partizipationsschein als auch Uber der hochsten innerhalb von
12 Monaten fur Stammaktien bzw Partizipationscheine gewéhrten Gegenleistung von
Eur 7,50 bzw Eur 5,60. Die Annahmefrist wurde mit 25 Borsetage festgesetzt. Das
Angebotsverfahren endete mit Ablauf der Nachfrist am 17. April 2001.

Vor Anzeige des Pflichtangebotes wurde nach vorausgegangenen informellen Gespréachen
mit der Ubernahmekommission von der OS bereits am 4. Dezember 2000 wegen der
schlechten  wirtschaftlichen ~ Entwicklung  der  Zielgesellschaft  von  der
Ubernahmekommission die bescheidméRige Feststellung beantragt, dass der beabsichtigte
Erwerb ener kontrollierenden Beteiligung an der NG ausschliefdich  zu
Sanierungszwecken erfolge und daher fir den Fall des Kontrollerwerbs kein Pflichtangebot
erforderlich sei (vgl § 25 Abs 1 Z 4 UbG).

Im daraufhin von der Ubernahmekommission eingeleiteten Ermittlungsverfahren wurden
unter anderem die Wirtschaftsprifer Herr ####, der schon seit Jahren zum Abschlusspriifer
der NG bestellt war, und die Sonderprifer Herr ### von Deloitte & Touche
Osterreichische Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungs-gesellschaft mbH und Herr
#i# von der KPMG Alpen-Treuhand Gesellschaft mbH  Wirtschaftsprifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft als Sachverstdndige angehort. Die Einschétzungen der
Sachverstandigen Uber die wirtschaftliche Lage der NG lagen zum Teil weit auseinander.
Ferner konnten die Auswirkungen der noch vom zuriickgetretenen Vorstand der NG
vorgenommen Finanzierungsmal3nahmen, die Risiken aus einzelnen
Auslandsbeteiligungen der NG sowie die sich wieder zum Vorteil der NG verandernden
Wechselkursverhdtnisse nur schwer abgeschétzt werden. Die Sanierungsbedurftigkeit der
NG stand daher zum damaligen Zeitpunkt nicht zweifelsfrel fest.

Nachdem diese vorlaufigen Ermittlungsergebnisse der Antragstellerin mitgeteilt worden
waren, entschied sich die OS dafiir, den Antrag geméR § 25 Abs 1 Z 4 UbG letztendlich am
8. Februar 2001 zuriickzuziehen und entgegen der von ihr im Antrag nach 825 Abs1
Z 4 UbG vertretenen Einschétzung der Sach- und Rechtslage ein Pflichtangebot zu stellen.

Nach dem Ende der Annahmefrist fur das Pflichtangebot (25 Boérsetage) langte am 2. April
2001 in der Ubernahmekommission ein Schriftsatz ein, in dem Herr RA Dr. Haig
Asenbauer namens der Invest, Leasing & Consulting AG (im Folgenden ,ILC"),
Liechtenstein, die Einleitung eines Nachpriifungsverfahrens gemaR 8§ 33 UbG begehrte.
Auf Grund dieses Antrages leitete der 2. Senat mit Beschluss vom 20. April 2001
pflichntgemaR das Nachprifungsverfahren gemaR §33 UbG ein. Die Einleitung des
Verfahrens wurde unverziglich mit der Aufforderung verdffentlicht, dass sich
Beteiligungspapierinhaber der NG innerhalb enes Monats ab dem Tag der
Veroffentlichung dem Verfahren anschliefien kdnnen. Innerhalb offener Frist hat sich
lediglich Mag. Dr. Wilhelm Rasinger als gemeinsamer Vertreter im eigenen Namen und im
Namen von Frau Martina Rasinger dem V erfahren angeschl ossen.

Die Ubernahmekommission hat den Parteien des Verfahrens schriftlich und miindlich
umfassendes rechtliches Gehér eingeraumt. Die miindliche Verhandlung musste wegen des
umfangreichen Prozessstoffes mehrmals vertagt werden. Die mindliche Verhandiung
wurde in 4 Tagsatzungen abgehalten, die am 19. Juni 2001, am 5. September 2001, am
17. September 2001 und am 16. Oktober 2001 am Sitz der Behtrde zum Teil ganztagig



stattgefunden haben. Ab der 2. Tagsatzung wurde auf Antrag der OS die Offentlichkeit von
der Teilnahme an der Verhandlung gemdd §67e AVG iVm 8§30 Abs2UbG
ausgeschlossen.

In der mindlichen Verhandlung wurden die zahlreichen AuRerungen und
Gegenaulerungen mit den Parteien eingehend erdrtert und sdmtliche von den Parteien
namhaft gemachte Zeugen und Beteiligte, namentlich ### [insgesamt 17 Zeugen] zum
Gegenstand der Verhandlung befragt.

Zur mundlichen Verhandlung wurden auch die Sachverstdndigen des Bieters, Herr #####,
Deloitte & Touche Osterreichische Steuerberatungs- und  Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft mbH, sowie die Sachverstandigen der Zielgesellschaft, Herr ### und Frau
###, beide Pricewaterhouse AG Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft,
geladen. Auf Grund ihrer besonderen Sachkunde wurden sie auch zu einzelnen
Bewertungsfragen gehort.

Mit Schreiben vom 27. November 2001 wurde alen Parteien nochmals Gelegenheit zu
einer abschlielenden schriftlichen Stellungnahme gegeben und um Vorlage der
Kostenverzeichnisse gebeten. Dieser Aufforderung kamen nur die OS und die ALF nach.
Die Ubrigen Parteien des Verfahrens legten weder ein Kostenverzeichnis noch verfassten
sie eine abschlieflende Stellungnahme.

2. Vorbringen der Parteien
Die Parteien haben im Zuge des Verfahrens ihre Standpunkte wie folgt dargel egt:

Zur Antragdegitimation der ILC wurde seitens RA Dr. Haig Asenbauer namens der ILC
vorgebracht, dass sie jedenfalls seit 2. April 2001 Uber einen Beteiligungsbesitz im
anteiligen Betrag von Euro 1.186.318,60 verfugt habe. Dies wurde durch eine Bestétigung
einer Bank mit Sitz in Liechtenstein nachgewiesen. Ob bereits im Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Pflichtangebotes der entsprechende Betelligungsbesitz vorhanden
war, sai rechtlich irrelevant.

Weiters wurde vorgebracht, dass der im Pflichtangebot der OS fir Stammaktien und
Partizipationsscheine gebotene Preis unangemessen sei. Schon das buchméldige
Eigenkapital samt den in der Bilanz nicht ausgewiesenen stillen Reserven der NG je
Betelligungspapier Ubersteige den Angebotspreis bei weitem. Zwar seien gemal § 26
Abs 1 UbG bei der Ermittlung des Angebotspreises primar der Durchschnittskurs der
letzten sechs Monate und die hochste vom Bieter innerhalb von 12 Monaten vor Erlangen
der kontrollierenden Beteiligung gewédhrte Gegenleistung als Preisuntergrenzen
mal3geblich, wenn alerdings - wie im gegenstandlichen Fall - die Kursbildung bel NG-
Beteiligungspapieren durch massive und heimliche Aktienzuk&ufe der OS und andererseits
durch Darstellung der nachteiligen wirtschaftlichen Entwicklung in der Offentlichkeit
beeintrachtigt worden ist, musse der Angebotspreis angemessen festgelegt werden. Zudem
sei auch der in der Stellungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft dargestellte
Jahresverlust fur das Geschaftgahr 1999/2000 wegen ungerechtfertigter Abschreibungen
und auf Grund der Bildung ungerechtfertigter Drohriickstellungen Uberhéht und das
Eigenkapital der NG falsch ausgewiesen worden. Schliefdlich wurde ins Treffen gefihrt,
dass nach dem Ubernahmerecht anderer europédischer Lander sowie im Entwurf einer



13. Richtlinie betreffend offentliche Angebote eine angemessene Abfindung geschuldet
.

Zum Zeitpunkt des Kontrollwechsels wurde von der ILC Unterschiedliches vorgebracht.
Einma wurde ausgefuhrt, dass bereits 1999 und nicht erst Ende 2000 bzw Anfang des
Jahres 2001 eine kontrollierende Beteiligung von der OS erlangt wurde. Spétestens Ende
1999 hétte die OS durch ihr Veto im Syndikat und ihre Mehrheit im Streubesitz, welil ihr
die Anteile der Austrian Airlines Lease and Finance Company Ltd. (im Folgenden ,ALF*)
und der C Bank zurechenbar waren, einen beherrschenden Einfluss auf die NG austiben
konnen. Dann wurde wieder ausgefiihrt, dass die OS am 26. Juni 2000 eine kontrollierende
Betelligung erlangt habe. Da der Zeitpunkt des Kontrollwechsels bei der NG daher
jedenfalls nicht im Janner 2001, sondern friher erfolgte, waren auch die Preisuntergrenzen
nach §26 Abs1 UbG anders zu berechnen. Im Falle eines Kontrollwechsels im Laufe des
Jahres 1999 sai der Durchschnittskurs deutlich Uber dem Angebotspreis gelegen. Sollte der
Kontrollwechsel Mitte des Jahres 2000 erfolgt sein, sei als hochste Gegenleistung der
Auslibungspreis der unter anderem zwischen der Privatstiftung L### (im Folgenden ,,PL*)
und der OS vereinbarten Call-Put-Option heranzuziehen; die urspringliche Vereinbarung
liege dann zwar schon mehr as ein Jahr (7. Méarz 1997) zurlick, innerhalb der Jahresfrist
(Juli 1999) wurde sie aber verlangert, weshalb der Auslbungspreis der Option zu
berticksichtigen sai.

Ferner behauptete die Antragstellerin, dass der zwischen der OS und der Lufthansa
Commercial Holding (im Folgenden ,LCH") vereinbarte Kaufpreis nicht gesetzméaldig
bewertet wurde. Die von der OS unter einem Ubernommenen Patronatserkl&rungen sowie
die Anderung der Stiitzungsvereinbarung aus 1997 seien nicht kaufpreiserhohend
berticksichtigt worden:

Mit Ubernahme der Patronatserklarungen habe die OS Haftungen in Hohe von
ATS 350 Mio Ubernommen. Bei den Ubernommenen Patronatserklarungen handle es sich
um so genannte ,harte” Patronatserkléarungen, die eine Ausstattungsverpflichtung des
Patrons vorsehen. Wegen der wirtschaftlichen Schwierigkeiten der NG sei auch das Risiko
hoch gewesen, dass diese Haftungen schlagend werden. In einem Fall musste die ALF
sogar mit DM 10 Mio zur Finanzierung beitragen. Abgesehen vom Kaufpreis sei die LCH
somit auch von betréchtlichen Haftungen befreit worden. Dies sei zu bewerten und auf den
Kaufpreis aufzuschlagen.

Schliefdich liege auch in der Abanderung der Stitzungsvereinbarung aus 1997 en
versteckter Vermogensvorteil, weil sich die Reduktion des Stiitzungsbetrages auf ATS 21,-
je Aktie im Falle der Auslbung der Put-Option und die gleichzeitige Zusage ener
Stitzungszahlung in Hohe von ATS 21,-- je Aktie nicht gegenseitig aufheben. Denn
allgemein sai erwartet worden, dass die PL zum erstmdglichen Termin die Put-Option
auslben werde. Schon 1999 sei ausschliefdlich auf Dréngen der OS eine Verlangerung der
Optionsvereinbarung  zustandegekommen. Die PL habe den FErlds aus der
Optionsvereinbarung zur Abdeckung eines Kredites benttigt, weshalb auch aus diesem
Grund die Ausiibung der Put-Option durch die PL sehr wahrscheinlich war. Belegt werde
dies noch dadurch, dass die PL bereits am 16. Juli 2001 die Put-Option tatséchlich
ausgelibt hat.

Daher beantragte die ILC, die Ubernahmekommission moge feststellen,



1) dass das Pflichtangebot der OS vom 20. Februar 2001 unter Verletzung
der Bestimmungen des UbG durchgefihrt wurde, insbesondere der
Angebotspreis den gesetzlichen Vorschriften nicht entsprochen hat,

2) der Preis des Pflichtangebotes mindestens Euro 63,75 je Inhaberaktie und
mindestens Euro 44,62 je Partizipationsschein ist,

in eventu

wie hoch die Untergrenze des anzubietenden Preises gemaR § 26 UbG ist
und

3) dass die OS die Vorschriften des Ubernahmegesetzes schwer verletzt hat.

Weliters wurde begehrt, der OS den Ersatz der Verfahrenskosten und der Kosten der
rechtsfreundlichen Vertretung der ILC aufzuerlegen.

Neben zahlreichen anderen Bewelsantrégen stellte die ILC den Antrag, einen
Sachverstandigen aus dem Fachgebiet der Wirtschaftsprifung mit der Erstellung von
Befund und Gutachten tber

a) die Angemessenheit des Angebotspreises,

b) den geldwerten Vorteil der Deutschen Lufthansa AG aus der Vereinbarung
vom 24. November 2000 (Bellage/H; Stitzungsvereinbarung und
Patronatserklarungen),

c) den durchschnittlichen Borsekurs der NG-Aktie und der NG-
Partizipationsscheine fur den Zeitraum von sechs Monaten vor dem 27. Juni
2000 und

d) den Wert der Cal-Put-Optionen nach Mal¥gabe der Vereinbarungen vom
14. Juli 1999 mit der PL und Herrn Karl Meyer zum 27. Juni 2000 und zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung des Pflichtangebotes zu beauftragen.

Am 27. November 2001 hat die ILC jedoch ihren Nachpriifungsantrag unter Bezugnahme
auf eine umfassende aulRergerichtliche Einigung mit der OS Uberraschend zurlickgezogen.

Den Antrégen und dem Vorbringen der ILC hat RA Dr. Gerhard Hermann als
Rechtsvertreter der OS und der ALF im wesentlichen Folgendes entgegengesetzt:

Die Einleitung des Nachprifungsverfahren sa  missbrauchlich erfolgt. Der
Betelligungsbesitz der ILC sei erst nach Verdffentlichung des Angebotes aufgebaut
worden, um die OS aus Grinden, die nicht mit dem Pflichtangebot der OS
zusammenhangen, unter Druck zu setzen. Die wahren Absichten wirden nicht offen gelegt
werden; die ILC verschleiere die wirklich interessierte Partel. Ferner konne ein
Beteiligungspapierinnaber nur dann ein Verfahren nach § 33 UbG einleiten oder sich
einem solchen anschlief3en, wenn er bereits im Zeitpunkt der Verdffentlichung des
Angebotes (ber den nach §33 Abs2 Z 4 UbG erforderlichen Beteiligungspapierbesitz
verflgt.

Zur Gesetzmalligkeit des Angebotspreises wies RA Dr. Gerhard Hermann darauf hin, dass
der Angebotspreis im Hinblick auf 826 Abs 1 UbG gesetzméldg sei. Eine angemessene
Preisfestsetzung sei im gegenstandlichen Fall nicht geboten gewesen; § 26 Abs 1 UbG



stelle namlich ausschlieffdlich auf den Durchschnittskurs und die hochste Gegenleistung ab.
Dem Vorwurf der Kursmanipulation wurde entgegengehalten, dass Aktienzukaufe in der
Regel eine Aktienkurssteigerung bewirken. Die Erwerbe der ALF hétten den
Durchschnittskurs wohl erhoht. Ebenso sei es unzutreffend, dass die OS sich offentlich zu
einer drohenden Insolvenz der NG gedulRert habe. Insoweit die Antragstellerin auf
unzutreffende Angaben in der Stellungnahme des Vorstands der NG verweist, werde
Ubersehen, dass die Stellungnahme des Vorstands der NG nach Verdffentlichung des
Pflichtangebotes durch die OS erfolgt sei und darlber hinaus das Verhalten der Organe der
NG nicht der OS zugerechnet werden kdnne.

Zum Zeitpunkt des Erlangens der kontrollierenden Betelligung wurde vorgebracht, dass
die OS bzw die ALF mit Zeichnung der Cash or Share Notes keinen Einfluss mehr auf die
160.000 Stiick NG-Aktien hatte. Im Ubrigen wandte RA Dr. Gerhard Hermann namens der
Antragsgegner die Unschllssigkeit des Vorbringens der ILC ein:

Denn selbst wenn die Aktien der C Bank der OS zuzurechnen gewesen wéren, hétte die OS
bereits mit Inkrafttreten des UbG (iber eine kontrollierende Beteiligung verfiigt und wére
gemal Art1V §2 UbG von der Angebotspflicht befreit gewesen. Ferner sei nicht
nachvollziehbar, warum die Antragstellerin unter anderem auf das Erreichen der absoluten
Mehrheit im Streubesitz abstellt, wo doch nach § 2 der 1. UbV bereits bei einer Beteiligung
von 30 % am stimmberechtigten Kapital eine kontrollierende Beteiligung vermutet wird.

Schliefdlich wurde bestritten, dass der 26. Juli 2000 fur das Erlangen einer Mehrheit im
Streubesitz irgendeine Relevanz besitze; die D AG, auf die sich die ILC offensichtlich
beziehe, habe die Aktien an der NG namlich erst im November 2000 erworben.

Hingewiesen wurde weiters, dass die von der OS abzugebenden Patronatserklarungen as
so genannte ,,weiche" Patronatserklarungen zu qualifizieren seien, die keine Haftung fir
einen Geldbetrag begriinden. Aus diesem Grund habe die Bilanz der Deutschen Lufthansa
AG (in Folgenden ,,LH*) auch nicht die von ihr Gbernommenen Patronatserklarungen als
Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen. Darlber hinaus seien die aus den
Patronatserklarungen Beginstigten durch dingliche Sicherungen vor einem Ausfall
geschiitzt gewesen. Der Wert der dinglichen Sicherungen Uberstieg die aushaftenden
Forderungsbetrage deutlich.

Weiters habe die OS bei juristisch korrekter Betrachtung niemals Patronatserklarungen der
LH Ubernommen, sondern sich lediglich gegentber der LH zur Abgabe von weichen
Patronatserklérungen verpflichtet. Im Zeitablauf sei es dazu aber nicht mehr gekommen,
well spétestens Anfang des Jahres 2001 samtliche zu Grunde liegende Finanzierungen
hinfalig wurden, fir die die LH Patronatserkldrungen abgegeben hatte. Die
Patronatserklérungen hétten daher lediglich ein nicht quantifizierbares ,yeputational risk”
dargestellt.

Die urspringliche Stitzungsvereinbarung habe eine  Alles-Oder-Nichts-Ldsung
vorgesehen. Dieser unbefriedigende Zustand sollte durch die Abéanderung der
Stitzungsvereinbarung  beseitigt  und dadurch im belderseitigen Interesse ein
Risikoausgleich geschaffen werden. Zum einen habe die OS dadurch ihren
Handlungsspielraum erweitert; insbesondere sei die Stiitzung durch die LH nicht mehr vom
Verhalten der PL abhéngig gewesen, mit der im Zetpunkt der Abanderung der
Stitzungsvereinbarung ein erbitterter Konflikt ausgetragen wurde. Zum anderen habe die
LH eine unsichere hohe Stitzungszahlung gegen eine sichere, aber deutlich niedrigere



Stiitzungszahlung ersetzt. Daher sei weder der OS noch der LH durch die Abanderung der
Stitzungsvereinbarung ein vermogenswerter Vorteill entstanden. Die Tatsache, dass
nunmehr die PL die Put-Option ausgelibt hat, sei unbeachtlich, weill zum einen die
Bewertung der Stitzungsvereinbarung ex-ante (und nicht ex-post) erfolgen misse und zum
anderen die PL der OS lediglich mit der Austibung der Option zuvorgekommen sei, indem
sie ihre Austibungserkl&rung bereits eine Wochen vor Ablauf der Sperrfrist abgegeben hat.

Die zu unterschiedlichen Sachfragen gestellten Antrdge auf Bestellung eines
Sachversténdigen aus dem Fachgebiet der Wirtschaftsprifung zur Erstellung von Befund
und Gutachten seien missbréuchlich.

Von RA Dr. Gerhard Hermann wurden daher namens der OS und der ALF folgende
Antrage gestellt:

Die Ubernahmekommission moge

1) den Antrag der ILC gemal? § 33 UbG zuriick- oder gegebenenfalls abweisen
sowie

2) der ILC die Verfahrenskosten (einschliefdich aler Gebuhren) und ihr den
Ersatz der der Austrian Airlines Osterreichische Luftverkehrs-AG und der
Austrian Airlines Lease and Finance Company Ltd. entstandenen Kosten
rechtsfreundlicher Vertretung auferlegen.

Die NG as Zielgesdlschaft hat aus Grinden der Neutralitétspflicht keine inhaltlichen
Antrdge gestellt, sondern lediglich begehrt, der Antragstellerin den Ersatz der
Verfahrenskosten, insbesondere der Kosten rechtsfreundlicher  Vertretung  der
Zielgesellschaft aufzuerlegen.

Mag. Dr. Rasinger hat die Antrége der ILC =zundchst fuar nicht besonders
erfolgversprechend eingeschétzt, aber letztendlich eine bescheidmaidige Erledigung in der
Sache beantragt. Dartiber hinaus wurden keine Antrage gestellt.

3. Sachverhalt

Die Ubernahmekommission hat auf Grundlage der vorgelegten Urkunden, nach
Einvernahme zahlreicher Zeugen und Durchfihrung der mindlichen Verhandlung
folgenden

Sachverhalt
festgestellt:

Die NG igt eine Gesdlschaft mit Sitz in Osterreich. lhr Grundkapital betragt
Euro 24.708.763,62 und ist in 3.400.000 Stiick Stammaktien eingeteilt. Abgesehen von
Stammaktien hat die NG auch noch 2500.000 Stick dividendenberechtigte
Partizipationsscheine ausgegeben, die zur Tellnahme an den Hauptversammlungen
berechtigen und enen Antel am Liquidationsiberschuss verbriefen. Beide
Betelligungspapiere notierten an der Wiener Borse im geregelten Freiverkehr. Die



Borsenotierung endete kurz nach Durchfihrung des Pflichtangebotes mangels Erfillung
der Zulassungsvoraussetzungen.

A) Historische Ausgangslage und Inhalt des Syndikatsvertrages

Am 19. Februar 1997 wurde zwischen der NG, der LH, Herrn L und der OS eine
Grundsatzvereinbarung Uber den Einstieg der OS bel der NG geschlossen (Beilage ./5).
Durch eine gesellschaftsrechtliche Verflechtung der OS mit der NG sollte eine so genannte
»osterreichische Luftfahrtlésung” im gemeinsamen Interesse erreicht werden.

In dieser Grundsatzvereinbarung wurde zwischen den Vertragspartnern Einvernehmen
darUber erzielt, dass die OS im Wege von Aktienverkaufen zu rund 40 % am Grundkapital
der NG betelligt wird. Die Anteile an der NG sollten dabel hauptsachlich von der LH
bereitgestellt werden. Als Gegenleistung fir einen Teil der Anteile der LH an der NG sollte
die OS abgesehen von einem Kaufpreis noch Patronatserklarungen der LH tbernehmen,
die von der LH zur Erleichterung von Flugzeugfinanzierungen offensichtlich wegen ihrer
Stellung als eine der wesentlichen Gesellschafterinnen der NG unentgeltlich Gbernommen
wurden, sowie in eine Optionsvereinbarung eintreten, die zwischen Herrn L und der LH
1994 vereinbart worden war. Im Hinblick auf die nachteilligen Bedingungen aus der von
der LH abgeschlossenen Optionsvereinbarung war die OS dazu jedoch nur bereit, wenn die
LH far den Fal der Ausibung der Option durch Herrn L (Put-Option) eine
Stitzungszahlung von ATS 43,-- je Aktie zusagt.

In Ausflhrung dieser Grundsatzvereinbarung wurden dann am 7. Marz 1997 ein
Aktienkaufvertrag zwischen der OS und der LH dber 1.020.000 Stiick NG-Aktien im
Gesamtnennwert von ATS 102.000.000 abgeschlossen (Beilage ./3) sowie die
Vertragsiibernahme der Optionsvereinbarung zwischen der OS, der LH bzw deren
Beteiligungsholding LCH und Herrn L, der seine Anteille an der NG zuvor in eine
Privatstiftung (PL) Ubertragen hatte. Anders as bisher sollte aber auch der OS das Recht
zustehen (Call-Option), durch einseitige rechtsgeschéftliche Erklarung die Anteile von
Herrn L bzw der PL an der NG zu Ubernehmen. Vereinbart wurde ferner, dass die Put- bzw
Call-Option von beiden Vertragsteilen erstmals mit 1. Juni 1999 ausgelibt werden kann,
was durch Abanderungsvereinbarung vom 14. Juli 1999 auf 31. Juli 2001 (Beilage /1)
hinausgeschoben wurde.

Am 7.Méaz 1997 wurde auch zwischen der OS und der LH die in der
Grundsatzvereinbarung  vom 19, Februar 1997 in  Ausscht genommene
Stitzungsvereinbarung (Beilage ./10) abgeschlossen, wonach die OS im Fall der Ausiibung
der Put-Option durch die PL eine Stitzung in Hohe von ATS 43,-- je Aktie von der LH
erhalten solle. Fir die Auslibung der Call-Option durch die OS wurde keine Stiitzung durch
die LH vereinbart.

Zur Regelung der Zusammenarbeit der nunmehrigen Kerngesellschafter der NG wurde
schliefdlich am 7. Maz 1997 ein Syndikatsvertrag abgeschlossen, der im Wesentlichen
folgenden Inhalt hatte (Beilage ./11):

Nach 8 1 Abs 5 des Syndikatsvertrages sollten die Herrschafts- und Verwaltungsrechte aus
den syndizierten Aktien an der NG (insgesamt 84,89 % vom Grundkapital oder 2,885.999
Stiick NG-Aktien) nur nach Mal3gabe der Bestimmungen des Syndikatsvertrages ausgelibt
werden, wobei die Fihrung in strategischen Fragen der OS zukommen sollte.



Die Willenshildung zwischen den Syndikatsvertragspartnern erfolgte in der aus den
Vertragspartnern bestehenden Syndikatsversammlung. Syndikatsversammlungen waren
jeweils kurz vor jeder HV bzw jeder Aufsichtsratssitzung der NG abzuhalten. Fur die
Beschlussfassung in der Syndikatsversammlung bedurfte es einer Mehrheit von 65 %, die
auf Grund des von der Syndikatsversammlung reprasentierten syndizierten Grundkapitals
ermittelt wird; fur wichtige Angelegenheiten wie die Anderung der Satzung einschliefdlich
der Beschlussfassung tber Mal3nahmen der Kapitalbeschaffung und Kapital herabsetzung,
der Verschmelzung, Spaltung, Umwandlung oder der Auflésung der Gesellschaft bedurfte
€es eines einstimmigen Beschlusses unter den Syndikatsvertragspartnern.

Fir die Besetzung des Aufsichtsrats bestanden Nominierungsrechte  der
Syndikatsmitglieder. Nach den urspriinglichen Stimmverhdtnissen im Syndikat wurden
drei Mitglieder von der OS, zwei Mitglieder von PL und ein Mitglied von LH nominiert.
Nur bei Ubernahme des gesamten Aktienpakets der LH durch einen der beiden anderen
Syndikatsvertragspartner ware auch diesem das Nominierungsrecht der LH zugewachsen.

Samtliche syndizierte Aktien waren von den Syndikatspartnern bel  einem
Syndikatstreuhdnder zu hinterlegen. Dieser hatte auch die Aktiondrsrechte fir die
Syndikatsmitglieder in Hauptversammlungen der NG entsprechend den Beschlissen der
Syndikatsversammlung auszuiben. Die Syndikatsmitglieder selbst waren zur Ausiibung
der Aktionéarsrechte in der Hauptversammlung der NG nur befugt, wenn hieriiber zuvor die
Syndikatsversammlung bestehend aus OS, PL und LH (bzw. LCH) beschlossen hat.

Sowohl die PL as auch die OS hielten daneben direkt bzw indirekt Uber
Tochtergesellschaften noch weitere Anteile an der NG (siehe Punkte 3.D und E).
Ausdruckliche Bindungen bel der Austbung des Stimmrechts von nicht syndizierten
Aktien, die von einem Vertragsteil oder einer Tochtergesellschaft gehalten werden,
bestanden nach dem Syndikatsvertrag allerdings nicht.

Nach 8§ 6 des Syndikatsvertrages stand den Syndikatsvertragspartnern ein innerhalb von
zwel Monaten auszuiibendes Aufgriffsrecht an den syndizierten Aktien im Verhdtnis ihrer
Beteiligung an NG, berechnet nach syndizierten Aktien, zu. Aus 86 Abs3 lit @ des
Syndikatsvertrages ergab sich, dass auch Erwerbe zwischen den Syndikatsvertragspartnern
den Aufgriffsfall auslésen kbénnen.

Der Syndikatsvertrag wurde zeitlich befristet abgeschlossen. Er galt solange als mindestens
zwel der Syndikatsvertragspartner Uber stimmberechtigte syndizierte Stammaktien an der
NG verfligten. Sobald die Beteiligung eines Syndikatspartners unter 5% der syndizierten
Aktien sank, sollte dieser Vertragspartner aus dem Syndikatsvertrag ausscheiden, wobei
die Ubrigen Syndikatsvertragspartner den Syndikatsvertrag fortsetzen sollten.

Die Aktionérsstruktur an der NG stellte sich seit dem 7. Méarz 1997 wie folgt dar:

Aktien in Sttick % vom Syndikat % vom Grundkapital
oS 1.220.000 42,27 % 35,89 %
LCH 679.999 23,56 % 20,0 %
PL 986.000 34,17 % 29,0 %
Gesamt — Syndikat 2.885.999 84,89 %
Streubesitz 514.001 15,11 %




B) Aktienerwerbeder ALF ausdem Streubesitz der NG

Seit 1997 hat die ALF, eine 100%-ige Tochtergesellschaft der OS, die auf
Kapitalveranlagungen und Wertpapierhandel speziaisiert ist, begonnen, Stammaktien und
Partizipationsscheine an der NG in nicht unerheblichen Umfang zu Veranlagungszwecken
aus dem Streubesitz zu erwerben. Mit Stichtag 23. Dezember 1998 hielt die ALF 226.015
NG-Aktien (6,65% vom Grundkapital der NG) und 543.469 Stiick Partizipationsscheine.
Zum damaligen Zeitpunkt brachten die NG-Aktien und die Partizipationsscheine Renditen
von rund 4 % bis 8 %.

Kurz vor Inkrafttreten einer Novelle des BorseG, die unter anderem in 891 BorseG neue
Veroffentlichungspflichten bei Uberschreiten bestimmter Beteiligungsgrenzen vorsah, und
des UbG 1998 am 1. Janner 1999 entschied sich die ALF, einen Teil ihrer
Betelligungspapiere an der NG zu verkaufen. Zudem war auch die Veranlagung nicht
steueroptimal, weil die ALF as audéndische Gesdllschaft nicht von der
Kapitalertragssteuer befreit war. Ein wirtschaftlich vertretbarer Verkauf Uber die Borse war
aber auf Grund der Enge des Marktes auszuschliefzen.

Vor diesem Hintergrund verdulierte die ALF am 29. Dezember 1998 160.000 NG-Aktien
und 512.500 NG-Partizipationsscheine an die C Bank. Dazu war aber die C Bank jedoch
nur bereit, wenn die ALF im Gegenzug dazu eine Anleihe der C Bank zeichnet (so
genannte Cash or Share Notes), deren Emissionkurs mit dem Kaufpreis verrechnet wurde.

Nach den Bedingungen der Anleihe war die Verzinsung von den auf die NG-Aktien und
die NG-Partizipationsscheine jahrlich erfolgenden Ausschittungen abhéngig. Nach eigener
Wahl konnte die C Bank die Tilgung der Anleihe entweder durch Barzahlung oder durch
die Lieferung von NG-Beteiligungspapieren bewirken. Die ALF hatte aber auf Grund der
Cash or Share Notes kein vertraglich gesichertes Recht, Einfluss auf die Ausiibung der
Mitgliedschaftsrechte aus den NG-Aktien oder Partizipationsrechten zu nehmen.
Insbesondere stand es der C Bank frei, die der Anlethe zu Grunde liegenden
Beteiligungspapiere zu verduRern. Die Laufzeit der Anleihe hédtte mit Ablauf des
14. Janner 2002 enden sollen (Beilage ./13).

Auch nach Zeichnung der Cash or Share Notes setzte die ALF ihre Zukaufe an NG-Aktien
fort.

C) Beteiligungsentwicklung und Aktienk&aufe durch die OSim Jahr 2000
l. Entscheidung der OS, die alleinige Kontrolle an der NG zu erwerben

Im Laufe des Jahres 2000 wurde 6ffentlich bekannt, dass die Geschéftsentwicklung der
NG negativ verlauft. Auch das Verhdtnis zwischen der OS und der PL verschlechterte sich
zusehends. Herr L, der Vorstandsvorsitzende der NG und Beglnstigter der PL, und die OS
waren zunehmend kontrarer Auffassungen Uber die weitere Geschaftspolitik und
Unternehmensstruktur. Auch die Verantwortlichkeit fir die negative Geschaftsentwicklung
wurde unterschiedlich beurtelt.

Unter dem Eindruck dieser Meinungsverschiedenheiten und der dringend notwendigen
Sanierungsmal3nahmen, die durch den eskalierenden Gesellschafterstreit verzogert wurden,
entschied sich die OS in der Aufsichtsratssitzung vom 8. November 2000, die alleinige
Kontrolle an der NG zu erwerben und das Unternehmen unter ihrer Fihrung zu
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restrukturieren. Die OS strebte an, dle Anteile an der NG auf sich zu vereinen und
anschlief3end die NG in eine GmbH umzuwandeln. Dieser Absicht kam entgegen, dass die
LCH bzw LH an einem Ausstieg aus der NG interessiert war. Das Aktienpaket der PL
sollte ndétigenfalls durch Auslibung der Call-Option erworben werden. Der Streubesitz
sollte durch Zukaufe und insbesondere im Wege eines ¢ffentlichen Angebotes aufgekauft
werden.

. Ruckzug der LCH bzw LH aus dem Engagement bel der NG.

In einem ersten Schritt sollte daher das gesamte LCH-Paket Gbernommen und damit die
aleinige Kontrolle tiber die NG erlangt werden. Die vollstandige Ubernahme der 679.999
Stick syndizierten NG-Aktien der LCH konnte wegen des gemd? 86 des
Syndikatsvertrages bestehenden anteiligen Aufgriffsrechts der PL nur umgesetzt werden,
wenn die PL ihr Aufgriffsrecht innerhalb der Aufgriffsfrist von 2 Monaten nicht ausiibt. Da
die PL aber nicht bereit war, vor Ablauf der Austbungsfrist auf das Aufgriffsrecht zu
verzichten und sich auch sonst zum Aufgriffsrecht nicht klar auf3erte, konnte der Verkauf
des LCH-Paktes an der NG nur in Etappen durchgefuhrt werden.

Ferner wollte die OS durch den gestaffelten Erwerb des gesamten Pakets der LCH
verhindern, dass Sie vor Entscheidung der Ubernahmekommission in einem von der OS
eingeleiteten Feststellungsverfahren gema §25 Abs2 UbG einen Kontrollwechsel
audost. Angesichts der schon damals angespannten wirtschaftlichen Lage der NG war
fraglich, ob die OS bei Erlangen der alleinigen Kontrolle an der NG das Sanierungsprivileg
gemal’ § 25 Abs 1 Z 4 UbG in Anspruch nehmen kann. Andererseits musste sie den Eintritt
der Sperrfrist innerhalb von 40 Borsetagen nach § 21 UbG gewértigen, die wegen der
Bekanntmachung der Ubernahmeabsicht bereits zu laufen begonnen hatte (siehe GZ
2001/2/2-18).

ad) Mit Vertrag vom 24.11.2000 (Beilage ./G) wurde daher vereinbart, dass

die OS zunéchst 376.065 syndizierte Stammaktien an der NG mit einem Antelil
am Grundkapital der NG von insgesamt 11,1 % (Tranche 1) — abgesehen von der
Zustimmung des Aufsichtsrates der NG zur Ubereignung der vinkulierten Aktien -
unbedingt und

weitere 303.934 syndizierte Stammaktien an der NG mit einem Antell am
Grundkapital von insgesamt 8,9 % (Tranche 2) aufschiebend bedingt von der
LCH kauft.

Je Stammaktie wurde ein Kaufpreis in Hohe von Euro 7,40 vereinbart. Die Tranche 1
wurde sachenrechtlich am 30. Janner 2001 abgewickelt. Wegen Unstimmigkeiten Uber die
Auslbung des Aufgriffsrechts zwischen den Syndikatsvertragspartnern wurde die
Tranche 2 erst am 10. April 2001 auf die OS Ubertragen.

bb) Gleichzeitig mit der Errichtung des Kaufvertrages wurde zwischen der OS und der LH
die Ubernahme der tibrigen von der LH (bzw. der LCH) unentgeltlich zu Gunsten der NG
eingegangenen Patronatserkléarungen sowie die Abénderung der am 7.Méaz 1997
abgeschlossenen Stitzungserklarung vereinbart (Zusatzvereinbarung — Beilage ./H).

1. Nach 81 Abs?2 und Abs 3 der Zusatzvereinbarung sollte die OS durch Abgabe von den

as Anlage /2 der Vereinbarung angeschlossenen Patronatserkldrungen fir eine
Freilassung der LH bzw LCH aus ihren Pflichten aus den in der Anlage ./1 zum Vertrag
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angefuhrten sieben Patronatserklérungen sorgen. Dem Vertrag wurde aber lediglich die
Anlage ./1 beigelegt, die Anlage ./2 wurde aus Versehen dem endguiltigen Vertragstext
jedoch nicht angefugt.

Inhaltlich sahen alle gegentiber den diversen finanzierenden Banken tbernommenen
Patronatserklarungen beinahe gleich lautend die Verpflichtung der LH bzw der LCH
vor, auf die Geschéftsleitung der NG und nach Moglichkeit auch auf die Mitaktionére
der NG dahingehend einzuwirken, dass sie jederzeit ihre Verbindlichkeiten gegentber
Banken, Leasinggebern, Kreditgebern oder anderen Gléubigern erfillen kann. Ferner
war die LH bzw LCH zur Verauferung der NG-Anteile nur berechtigt, wenn sie
spatestens 60 Tage vor der beabsichtigten Verauferung die Begunstigten hiervon
schriftlich informiert und

zusédtzliche Sicherheiten bereitstellt, die insbesondere fir die Banken
akzeptabel sind; oder

der Ubernehmer der NG-Aktien die Verpflichtungen aus den
Patronatserklérungen tbernimmt.

Erst nach Abschluss der Vereinbarung stellte sich heraus, dass von den in der Anlage
/1 der Vereinbarung angefihrten sieben Patronatserkldrungen nicht mehr alle relevant
waren, well die den Patronatserklérungen zugrundeliegenden Kredite im Zeitpunkt der
Vereinbarung auf Grund von Flugzeugverkaufen der NG bereits zum Teil rickgefthrt
worden waren. Von den in der Anlage angefihrten sieben Patronatserklérungen waren
daher nur noch drei aufrecht. Das aushaftende Kreditvolumen betrug zum 24,
November 2001 DM 70,5 Mio.

In der Bilanz der LH waren die Patronatserklérungen weder rickgestellt noch als
Eventualverbindlichkeiten ,,unter dem Strich* ausgewiesen.

. In 82 der Zusatzvereinbarung wurde die zwischen der LH und der OS seit 7. Mérz

1997 bestehende Stitzungsvereinbarung abgedndert. In Abweichung von der
bisherigen Vereinbarung wurde der von der LH zu leistende Stiitzungsbetrag von
ATS 43,-- je Aktie auf ATS 21,-- je Aktie herabgesetzt. Im Gegenzug dafur war die LH
bereit, auch im Fall der Auslibung der Call-Option durch die OS eine Stitzungsleistung
in Hohe von ATS 21,-- je Aktie zu erbringen.

Nach Auffassung der OS sollte damit verhindert werden, dass die PL im Ergebnis Uber
die Stitzung durch die LH entscheiden kann. Auf Grund der Streitigkeiten zwischen
der OS und der PL wurde die Instrumentalisierung dieser fur die OS nachteiligen
Vertragdage beflrchtet. Nach Auffassung von Herrn B war diese Abénderung aus
Sicht der LH wirtschaftlich neutral, weil man zum damaligen Zeitpunkt die Austibung
der Put-Option durch die PL und die Austibung der Call-Option durch die OS fir
nahezu gleich wahrscheinlich gehalten hat.

. Offenbar wurde auf Grund enes Fomulierungsfehlers im Vertragstext vom
24. November 2000 versehentlich die Wirksamkeit der beiden Nebenvereinbarungen
lediglich an die Wirksamkeit des Kaufvertrages Uber die Tranche 1 geknipft. Dies
hétte aber insbesondere bedeutet, dass die OS samtliche Patronatserkldarungen der LH
Ubernimmt, ohne Uber das gesamte Paket der LCH zu verfigen. Aus diesem Grund
wurde am 19. Janner 2001 die Vertragsformulierung von den Vertragspartnern in
diesem Sinne richtig gestellt.



[11. Aktienkaufvertrag vom 22. November 2000 mit der C Bank

Dasich die 1998 zwischen ALF und C Bank entwickelte Vertragskonstruktion fur die C
Bank wegen fehlender Dividendenausschiittungen der NG nicht mehr rentierte und die OS
nunmehr zur aleinigen Ubernahme der Kontrolle bei der NG bereit war, wurden am
22. November 2000 zwischen der OS und der C Bank die Cash or Share Notes rickgefuhrt
und ein Kaufvertrag Uber 160.000 auf Inhaber lautende Stiickaktien an der NG (4,71 % des
Grundkapitals der NG) vereinbart. Wie im Kaufvertrag mit der LCH wurde ds
aufschiebende Bedingung vereinbart, dass die Ubernahmekommission in einem Bescheid
gemal §25 Abs2 UbG einen Sanierungsfall iSv §25 Absl Z4 UbG feststellt. Als
Kaufpreis wurde Eur 7,38 je Stammaktie vereinbart.

Die sachenrechtliche Ubereignung erfolgte am 30. Janner 2001. Auf den Eintritt der
aufschiebenden Bedingung wurde seitens der OS verzichtet, zu deren Gunsten die
Bedingung im Vertrag vorgesehen war.

V. Aktienkaufvertrag vom 22. November 2000 D AG

Die D AG, en Kreditinstitut, das ein Hedgefonds-Vermégen von rund 2 Mrd Euro betreut
und in enger Geschéftsbeziehung mit der OS steht, hat am 13. November 2000 ein Paket
von 2000 Stick NG Aktien je Euro 8,29, am 14. November 2000 ein weiteres Paket von
1.500 Stiick NG-Aktien zu je Euro 8,10 sowie am 15. November 2000 eine Tranche von
3.500 Stiick NG-Aktien zu je Euro 8,30, also insgesamt 7.000 Stiick NG-Aktien erworben
(0,21 % vom Grundkapital der OS). Ob diese Erwerbe zwecks Spekulation oder aus
anderen Griunden stattgefunden haben, konnte nicht geklért werden.

Feststeht aber, dass die 7000 Stiick NG-Aktien kurz darauf an die OS mit Verlust verkauft
wurden. In dem am 22. November 2000 zwischen der D AG und der OS abgeschlossenen
Aktienkaufvertrag wurde ebenso wie bel der LCH und der OS as aufschiebende
Bedingung vereinbart, dass die Ubernahmekommission in einem Bescheid gemaR § 25
Abs 2 UbG einen Sanierungsfall iSv §25 Abs 1 Z 4 UbG feststellt. Als Kaufpreis wurde
Eur 7,38 je Stammaktie vereinbart.

Auch hier erfolgte die sachenrechtliche Ubereignung erst am 30. Janner 2001. Auf den
Eintritt der aufschiebenden Bedingung wurde seitens der OS verzichtet, zu deren Gunsten
die Bedingung im Vertrag vorgesehen war.

D) Geschéftsentwicklung der NG im Jahr 2000 und die Ereignisse um die ao
Hauptver sammlung der NG vom 20. Dezember 2000

Die krisenhafte Entwicklung der NG fuhrte Mitte des Jahres 2000 zu zwel
Sonderprifungen bei der NG durch unterschiedliche Wirtschaftsprifungskanzlieien. In den
Berichten der Wirtschaftsprifer wurden der NG wirtschaftliche Schwierigkeiten attestiert,
aber auch Pflichtverletzungen des Managements nachgewiesen. Von diesen Vorwirfen
war auch Herr L als damaliger Vorstandsvorsitzender der NG unmittelbar betroffen.

Da Herr L gleichzeitig vermittelt durch die Beteilligung der PL an der NG zu den

wesentlichen Gesellschaftern der NG zéhlte, wurden die Meinungsverschiedenheiten tber
die Geschéftstatigkeit des Vorstands, die zukinftige Betelligungss und
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Gesellschaftsstruktur (beispielsweise Stammhauskonzept oder Fusion) sowie Uber den
Inhalt der erforderlichen Sanierungsmal3nahmen auch auf Gesellschafterebene bzw auf
Ebene der Syndikatsvertragspartner zum Teil Offentlich ausgetragen. Am Hohepunkt der
Streitigkeiten weigerte sich der Vorstand der NG, eine HV auf Antrag der OS
einzuberufen. Die OS wurde schliefdich vom Landesgericht Korneuburg (GZ 28 Fr
5090/00t) zur Einberufung der a0 HV nach 8106 AktG erméchtigt. Die am 17. November
2000 im Amtsblatt zur Wiener Zeitung verdtffentlichte Tagesordnung sah insbesondere die
Bestellung eines Sonderprifers sowie die Beschlussfassung Uber die Entziehung des
Vertrauens der HV nach 875 Abs 4 AktG vor. Am selben Tag wurde auch vom Vorstand
der NG im Amtsblatt zur Wiener Zeitung eine a0 HV fir den 22. Dezember 2000 mit
abweichender Tagesordnung einberufen, die unter anderem die Abberufung der Vertreter
der OS im Aufsichtsrat der NG vorsah.

Noch vor einer Aufsichtsratssitzung, die fir den 25. November 2000 anberaumt worden
war und in der Uber die Abberufung des Vorstands der NG wegen grober
Pflichtverletzungen beschlossen werden sollte, trat Herr L als Vorstandsvorsitzender am
21. November 2000 von selbst zuriick, seine Funktion als Pilot bei der NG sollte davon
aber unberthrt bleiben. Kurz darauf wurde der Rucktritt von Herrn L wiederum bestritten.

Letztendlich wurden die Ubrigen Vorstandsmitglieder am 25. November 2000 abberufen
und vom Aufsichtsrat der NG die Herren ### und ### zu neuen Vorstandsmitgliedern
bestellt. In der Folge wurden die beiden anberaumten ao HV der NG abgesagt und durch
eine a0 HV am 20. Dezember 2000 ersetzt.

Die Tagesordnung dieser ao HV lautete wie folgt:
1. Beschlussfassung tiber folgende Anderung der Satzung in § 19 Abs2:
8 19 Abs 2 der Satzung wird dermal3en geandert, dass er wie folgt zu lauten hat:

,Das Geschaftgahr 2000-2001 beginnt am 1.11.2000 (ersten November zweitausend)
und endet am 31. 12. 2000 (einunddreif3igsten Dezember zweitausend).
Danach ist das Geschéftgahr jeweils das Kaenderjahr.”

2. Wahl eines zusdtzlichen Abschlussprifers fur das zum 31.10.2000 endende
Geschéftgahr.

3. Wahl des Abschlussprifers fir das zum 31.10.2000 endende Geschéftgahr.

4. Neuwahl in den Aufsichtsrat.”

Nach den Bestimmungen des Syndikatsvertrages ist eine Stunde vor jeder HV ene
Syndikatssitzung abzuhalten, um Uber das Stimmverhalten des Syndikats in der HV zu
beschlief3en. Aus Sicht der OS war es Uberraschend, dass Uber die Tagesordnungspunkte
TOP 1 und TOP 2 kein Einvernehmen erzielt werden konnte. Eine Vertagung der HV
wurde nicht beschlossen, obwohl nach §4 Abs 11 des Syndikatsvertrages bei mangelnder
Einstimmigkeit Uber qualifiziete Beschlussgegenstande wie bei  Anderung von
Satzungsbestimmungen die Syndikatsvertragspartner verpflichtet waren, sich zumindest
alle 14 Tage zu Beratungen zu treffen, bis Einstimmigkeit der Syndikatsvertragspartner
erzielt und der Punkt entsprechend der erzielten Einstimmigkeit behandelt wird.

Die a0 HV wurde dennoch durchgefiihrt. Allerdings stellte ein Aktiondr noch vor
Beschlussfassung zu TOP 1 der Tagesordnung den Antrag, die ao HV zu vertagen. Dieser
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Beschluss wurde ohne die Syndikatsstimmen mit 258.372 gegen 51.160 Stimmen (Prasenz:
309.643 stimmberechtigte Aktien) abgelehnt. AnschlieRend wurde erst tiber die Anderung
der Satzung der NG (TOP 1 der Tagesordnung) abgestimmt. Die Anderung wurde mit
259.903 zu 48.884 (Présenz: 309.643 stimmberechtigte Aktien) mit einer Mehrheit von
84,17 % angenommen, wobei gemal? 818 Abs 3 der Satzung der NG Beschliisse der HV
mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst werden, soweit das Gesetz nicht
zwingend eine andere Mehrheit vorschreibt.

Mit der Anderung des Geschiftsjahres sollte eine Synchronisierung der Geschéftsjahre der
OS und der NG erreicht werden. Die Ubrigen Beschlussantrége zu TOP 2 bis 4 der
Tagesordnung wurden mit den Stimmen der Syndikatsmitglieder angenommen. Dabel
wurden zwei Mitarbeiter der OS (Herr ### auf Vorschlag der LCH und Herr ### auf
Vorschlag der OS) zu Mitgliedern des Aufsichtsrats bestellt.

Waéhrend an der o HV vom 25. Mai 1998 18.720 Stiick Aktien (0,55 % vom Grundkapital
der NG), an der o HV vom 27. Mai 1999 47.706 Stiick Aktien (1,40 % vom Grundkapital
der NG) und an der o HV vom 25. Ma 2000 55.843 Stuck Aktien (1,64% vom
Grundkapital der NG) aus dem Streubesitz tellgenommen haben, stieg die Prasenz des
Streubesitzes laut Teilnehmerverzeichnis bei der a0 HV am 20. Dezember 2000 auf
310.767 Stick Streubesitzaktien (knapp 9% vom Grundkapital der NG) erheblich an.
Dieser deutliche Anstieg in der HV-Prasenz war fast ausschliefdich auf die erstmalige
Teilnahme der C Bank, der ALF und der D AG an der HV vom 20. Dezember 2000
zurickzufuhren.

Das Teilnehmerverzeichnis zur HV am 20. Dezember 2000 gliederte sich wie folgt:

ino in o
Aktionér E/F* | Anwesend absolut _In % des In % des
stimmber. Kap. | anwesend. Kap.

Herr W### (OS) E 1,020,000 30.0 31.9
Herr W### (OS) E 200,000 5.9 6.3
Herr W### (ALF**) F 90,831 2.7 2.8
Privatstiftung L ### E 986,000 29.0 30.8
L### GmbH E 14,001 0.4 0.4
Lufthansa Holding E 679,999 20.0 21.3
Herr M##t# E 2,000 0.1 0.1
Herr M### F 30,000 0.9 0.9
Herr K### (C Bank**) F 160,000 4.7 5.0
Herr K### (D AG**) F 7,000 0.2 0.2
Sonstige
(jeder Aktionar < 2000 Stk.) 6,935 0.2 0.2

GESAMT 3,196,766 94.0 100.0

*  Eund F weisen auf Eigen- und Fremdbesitz hin.
**  Die dahinter stehenden Treugeber konnten im Zuge des Verfahrens ermittelt werden.

E) Entwicklung des Streubesitzes seit Dezember 1998

Der Streubesitz an der NG umfasste insgesamt 514.001 Stiick Aktien oder rund 15,11 %
vom Grundkapital der NG. Der Beteiligungsbesitz der OS, der ALF, der C Bank und der D
AG bezogen auf den Streubesitz der NG entwickelte sich zwischen 1998 bis Janner 2001
wie folgt:
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oS ALF C Bank D AG Gesamt
Stick  %* Stiick %*  Stiick 00" Stiick 00" Stiick 0"
23.12.98 226.015 43,97 226,015 43,97
31.12.98 67.265 13,09 160.000 31,13 227.265 44,21
31.12.99 83536 16,25 160.000 31,13 243536 47,38
20.12.00 90.831 17,67 160.000 31,13 7000 1,36 257831 50,16
31.12.00 90.831 17,67 160.000 31,13 7000 1,36 257831 50,16
31.01.01 167.000 32,49 90.831 17,67 257.831 50,16

* Anm: Der Prozentsatz stellt nicht auf das Grundkapital der NG, sondern den Anteil
am gesamten Streubesitz ab.

F) Schiedsverfahren zwischen der PL und der OS aus der Optionsvereinbarung

Bedeutsam ist ferner, dass sich die OS Ende 2000 dazu entschlossen hat, betreffend die
Hohe der Optionsvereinbarung ein Schiedsverfahren einzuleiten. In diesem Verfahren
begehrte die OS eine wesentliche Herabsetzung des zwischen der OS und der PL
vereinbarten Ausiibungspreises. Dieses Verfahren wurde schliefdlich zwischen der PL und
OS durch Generalvergleich im November 2001 beendet

4. RechtlicheBeurteilung
A) Zum 1. Spruchpunkt

Das UbG bezweckt unter anderem die Forderung des osterreichischen Kapitalmarktes. Es
stellt fur offentliche Angebot zum Kauf von Beteiligungspapieren besondere Regeln auf,
die insbesondere eine informierte Verkaufsentscheidung sowie die Gleichbehandlung aller
Beteiligungspapi erinhaber sicherstellen sollen.

Daneben sieht der 3. Teil des UbG einen Konzerneingangsschutz vor. Ein Bieter, der eine
kontrollierende  Beteiligung erlangt hat, muss idR alen aulenstehenden
Beteiligungspapierinhabern zu einem gesetzlichen Mindestpreis den Austritt anbieten.
Keine Angebotspflicht besteht jedoch, wenn beispielsweise der Erwerb der
kontrollierenden Beteiligung ausschliellich zu Sanierungszwecken erfolgt (vgl §25 Abs 1
Z 4 UbG).

Das UbG bezweckt insoweit weder den Schutz von Kernaktionaren, die das Erlangen der
Kontrolle eines Bieters oder anderer Beteiligungspapierinhaber vereiteln wollen (vgl 8§12
UbG), noch will es ein Werkzeug sein, mit dem Partikularinteressen einzelner
Beteiligungspapierinhaber durchgesetzt werden kénnen (vgl § 3 Z 1 und §33 Abs 1 UbG).
Schutzadressat des 3. Teils des UbG sind hauptsichlich die auRenstehenden
Beteiligungspapierinhaber. Diesen soll es moglich sein, nach Abwicklung des
Angebotsverfahrens nach §33 Abs1l UbG die GesetzmaRigkeit eines offentlichen
Angebotes nachtraglich durch die Ubernahmekommission uUberprifen zu lassen
(Nachprufungsverfahren). Damit wird ein Ausgleich dafir geschaffen, dass die (Vor-)
Priifung des Angebots nach §8 10 f UbG idR unter Zeitdruck abgewickelt werden muss (12
Borsetage ab Anzeige; vgl §10 UbG) und den Beteiligungspapierinhabern in diesem
Verfahrensabschnitt keine Parteistellung zukommt.

Die Ubernahmekommission hat somit nach 833 Absl UbG auf Antrag eines
Beteiligungspapierinhabers, der dlein oder gemeinsam mit anderen
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Beteiligungspapierinhabern Uber Aktien mit einem Nennbetrag oder anteiligen Betrag von
einem Hundertstel des Grundkapitals oder Uber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag
von mindestens einer Million Schilling bzw 70.000 Euro verfigt, ein so genanntes
Nachprifungsverfahren einzuleiten.

DemgemaR hat der 2. Senat der Ubernahmekommission auf Antrag der ILC die Einleitung
des Nachprufungsverfahrens beschlossen und diese Verfahrenshandlung im Amtsblatt zur
Wiener Zeitung verdffentlicht. Der nach 8§33 Abs2 Z4 UbG erforderliche
Betelligungspapierbesitz wurde im verfahrenser6ffnenden Schriftsatz der ILC durch
Bankbestétigung bescheinigt. Ebenso wurde der erforderliche Beteiligungspapierbesitz von
Herrn Mag. Dr. Wilhelm Rasinger durch Bankbestétigung bescheinigt, weshab er as
gemeinsamer Vertreter von Martina Rasinger und seiner eigenen Person as Partel am
Verfahren teilnahm. Die Parteistellung der Antragsgegner OS und ALF sowie die
Parteistellung der NG griinden sich hingegen auf § 33 Abs 2 Z 1 bis 3 UbG.

Einer weiteren Auseinandersetzung mit den Fragen der Antragslegitimation bedarf es
nicht, weil die Antrdge der ILC zurtickgezogen wurden. Auf das Vorbringen der ILC ist im
Folgenden wegen § 33 Abs 4 UbG aber gleichwohl einzugehen:

I.  Angemessenheit des Angebotspreises

Strittig war zunachst zwischen der Antragstellerin und der OS, ob der Angebotspreis
abgesehen von den in 826 Abs 1 UbG festgelegten Preisuntergrenzen auch angemessen
festgesetzt werden musste.

Nach Ansicht des erkennenden Senats ist diese Rechtsansicht jedoch verfehlt. Die
Bestellung eines Sachversténdigen hierzu war daher entbehrlich:

Anders as nach 88 9 und 11 SpaltG sowie §2 UmwG stellt das UbG bei Ermittlung des
Angebotspreises nicht auf eine angemessene Abfindung ab. Dies ist rechtspolitisch
vertretbar, steht es doch den Beteiligungspapierinhabern frei, das Angebot anzunehmen
oder die Beteiligung an der unverdndert fortbestehenden Zielgesellschaft weiterhin zu
halten.

Als Malistab fur die Ermittlung des Angebotspreises ist daher enerseits die hochste
Gegenleistung, die der Bieter innerhalb von 12 Monaten fir Beteiligungspapiere gewahrt
oder vereinbart hat, und andererseits der Durchschnittskurs der letzten sechs Monate zu
beachten. In beiden Féllen ist die Frist ab dem Erlangen der kontrollierenden Beteiligung
zu ermitteln. Damit soll vor allem eine gerechte Verteilung der Kontrollpréamie unter allen
Beteiligungspapierinhabern der Zielgesellschaft erreicht werden; lediglich ein Abschlag
von 15 % auf den Paketpreis (hdchste Gegenleistung) wird vom Gesetzgeber als zul&ssige
Ungleichbehandlung toleriert. Andere Preisuntergrenzen bestehen im Regelfall nicht; eine
richtlinienkonforme Auslegung des UbG ist mangels Geltung einer 13. Richtlinie nicht
geboten.

Soweit 8§26 Abs3 UbG fir besondere, im Gesetz taxativ aufgezdhlte Féle eine
angemessene Korrektur des nach § 26 Abs 1 UbG ermittelten Angebotspreises vorsieht, ist
festzuhalten, dass keiner der aufgezahiten Félle hier zutrifft. Dies gilt auch fir §26 Abs 3
Z 3 UbG, der bei wesentlicher Anderung der Verhatnisse innerhalb der letzten 12 Monate
vor Erlangen der Kontrolle eine angemessene Preisfestsetzung vorsieht.
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Ausweidlich der Materialien wollte der Gesetzgeber mit §26 Abs 3 Z 3 UbG insbesondere
Hartefélle vermeiden, in denen die Preisermittiung nach Abs 1 wegen des relativ langen
Beobachtungszeitraums von 12 bzw 6 Monaten (Pakettransaktionen, Durchschnittskurs) zu
einem Angebotspreis fuhrt, der im Zetablauf vollig Uberholt ist. Zur Verdeutlichung
verweisen die Materialien auf Beispiele, in denen es kurz vor Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung zu starken Kursveranderungen wegen einer Branchenkrise
oder einer plétzlich bekannt gewordenen Unternehmenskrise kommt.

Derartige gednderte Umstande, die eine angemessene Korrektur des nach §26 Abs 1 UbG
ermittelten Angebotspreises im Sinne einer Angebotspreiserhéhung rechtfertigen, konnten
vom erkennenden Senat jedoch nicht festgestellt werden. Ebenso wenig vermochten die
von der Antragstellerin in diese Richtung weisenden Griinde zu Uberzeugen:

Soweit auf den Durchschnittskurs nach 826 Abs1 1. Halbsatz UbG abgestellt wird, ist
festzuhalten, dass der Kurs seit 1998 kaum Verdnderungen ausgesetzt war. Die geringe
Liquiditét des Marktes bestand schon Uber ein Jahr. Ferner ist auch der gegen die OS und
den mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstragern erhobene Vorwurf der fir die
Beteiligungspapierinhaber nachteiligen Kursmanipulation unberechtigt. Dass eine
gesteigerte Nachfrage nach einem Gut eine negative Auswirkung auf den Preis hat,
widerspricht schon den fundamentalen Erkenntnissen der Volkswirtschaftdehre Uber die
Funktionsweise von Mérkten und bedarf daher keiner besonderen gutachterlichen
Begrindung.

Klar ist damit, dass die von der OS bzw der ALF getétigten Aktienkéufe jedenfalls keine
negative Auswirkung auf den Aktienkurs der NG gehabt, sondern sich wohl eher
kursstiitzend ausgewirkt haben. Dieser Effekt war letztlich auch im Interesse der OS, die
bei einem Verfall des Aktienkurses der NG wegen ihrer Beteiligung an der NG selbst
bilanziell erheblich davon betroffen gewesen wére.

Schliefdich konnte auch eine Irrefiihrung des Marktes durch die OS von der Antragstellerin
nicht nachgewiesen werden. Festgestellt wurde vielmehr, dass sich die OS weder zu ener
bevorstehenden Insolvenz der NG, noch dazu offentlich gedul3ert hat, dass sie wegen des
Sanierungsprivilegs nach § 25 Abs 1 Z 4 UbG kein Pflichtangebot zu stellen beabsichtigt.
Zwar hat auch die OS die Offentlichkeit mit diversen Aussagen Uber die schlechte
wirtschaftliche Entwicklung der NG informiert, eine Irrefihrung kann daraus aber nicht
abgeleitet werden, waren doch die Informationen im Ergebnis weit gehend zutreffend.

Zur hochsten innerhalb der letzten 12 Monate gewéahrten oder vereinbarten Gegenleistung
bleibt noch anzufihren, dass die getétigten Pakettransaktionen der OS im Wesentlichen
kurz vor dem Kontrollwechsel getétigt wurden. Gednderte Umstande kénnen hier nicht ins
Treffen gefuhrt werden. Vielmehr geben sie die im Zeitpunkt des Kontrollwechsels
bestehenden Umstande einigermalien wieder.

[I. Zeitpunkt des Kontrollwechsels und gemeinsames Vor gehen
ad) Angesichts der komplexen Ausgangslage und den zahlreichen
Betelligungsveranderungen im Zeitablauf fallt die Ermittlung des Zeitpunktes nicht leicht,

zu dem die OS die Kontrolle an der NG erlangt hat. Es verwundert deshalb auch nicht,
wenn die Antragstellerin in ihren Ausfihrungen auf mehrere Zeitpunkte abstellt. Im
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Hinblick auf den Fristenlauf nach §22 UbG und die gesetzmaRRige Bemessung des
Angebotspreises nach § 26 UbG kommt dieser Frage aber grundlegende Bedeutung zu.

Wann eine kontrollierende Beteiligung vorliegt, definiert das UbG in §22 Abs?2
ausdrucklich:

» Eine kontrollierende Beteiligung ist eine Beteiligung, die es dem Bieter allein
oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (8 23 Abs 1) ermdglicht, einen
beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben.”

Ergénzt und konkretisiert wird diese allgemeine Definition der kontrollierenden
Beteiligung durch Vermutungstatbestande. So ist nach §22 Abs4 UbG ene
kontrollierende Beteiligung unwiderleglich zu vermuten, wenn die Voraussetzungen eines
der Tatbestande des §244 Abs 2 Z 1 bis 3 HGB erfillt sind (vgl auch §1 der 1. UbV).
Demgemél’ ist beispielsweise eine kontrollierende Beteiligung unwiderleglich zu
vermuten, wenn ein Aktionar Uber die Mehrheit der Stimmrechte verfiigt.

Ferner enthalten die 88 2 ff der 1. UbV weitere Vermutungstatbestande. Anders als nach
§ 22 Abs 4 UbG konnen diese Vermutungstatbestande aber widerlegt werden. Zum Teil
sind in der Verordnung selbst Widerlegungsgrinde aufgezéhlt. Als Grundregel kann gesagt
werden, dass ein Aktionar eine kontrollierende Beteiligung hdlt, sobald ihm 30 % vom
stimmberechtigten Grundkapital zurechenbar sind und kein anderer Aktionér Uber gleich
viele oder mehr Stimmrechte verfiigt (§ 2 der 1. UbV).

Ganz wesentlich ist auch, dass bel Ermittlung der relevanten Schwellenwerte nicht blof3
auf den einzelnen Rechtstrager abgestellt werden darf, sondern nach §23 UbG die
Stimmrechte bestimmter Dritter mit jenen des Bieters zusammenzurechnen sind. Nach 88 5
und 9 der 1.UbV konnen beispielsweise die Stimmrechte von Treuhdndern,
Tochtergesellschaften  oder gemeinsam  vorgehenden Rechtstrégern  dem  Bieter
zurechenbar sein. Ob eine kontrollierende Beteiligung erlangt wurde, hangt somit unter
anderem wesentlich davon ab, welche Stimmrechte dem Bieter zuzurechnen sind.

Auf den ersten Blick ist die Beurteilung der Sachlage einfach. Denn bereits 1997 haben die
OS, die PL und die LH (bzw. die LCH) ihren Beteiligungsbesitz von insgesamt 84,89 %
vom Grundkapital der NG syndiziert. Durch diesen Stimmbindungsvertrag sollte eine
einheitliche Auslibung der Stimmrechte in der HV sowie eine einheitliche Willensbildung
(durch die von den Syndikatsmitgliedern nominierten Aufsichtsratsmitglieder) im
Aufsichtsrat der NG gewdhrleistet werden. Die Syndikatsvertragspartner gingen also
bereits vor Inkrafttreten des UbG (vgl Art 1V § 2 UbG) in Bezug auf die Ausiibung der
Stimmrechte an der NG gemal? § 23 UbG iVm 89 Z 3 der 1. UbV gemeinsam vor; ihre
Stimmrechte waren nach 85 Abs 2 der 1. UbV zusammenzurechnen. Da sie gemeinsam
Uber die Mehrheit des stimmberechtigten Grundkapitals verflgten, war schon gemald §22
Abs4 UbG iVm 81 der 1.UbV eine kontrollierende Beteiligung unwiderleglich zu
vermuten.

Innerhalb des Syndikats war die Willensbildung derart austariert, dass kein Vertragspartner
adlein seinen Willen gegen den Willen der anderen durchsetzen konnte. Zur
Beschlussfassung in der Syndikatsversammlung bedurfte es grundsétzlich einer Mehrheit
von 65 % des gesamten Syndikatsbesitzes. Im Ergebnis konnten Beschliisse somit nur mit
den Stimmen der OS, aber nicht gegen ihren Willen durchgesetzt werden. Dies entsprach
dem Grundgedanken, dass der OS innerhalb des Syndikates die strategische Fihrung bei
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der NG zukommen sollte. Einstimmige Beschlussfassung war lediglich bei besonderen
Beschlusstatbestanden vorgesehen.

Wenn sich die Syndikatsvertragspartner vor der Hauptversammlung Uber enen
Tagesordnungspunkt nicht einigen konnten, war die Austibung der Stimmrechte aus den
syndizierten Anteilen in der HV der NG blockiert. In diesem Fall konnte der Streubesitz
Uber die Ablehnung oder Annahme eines Beschlussantrages allein entscheiden.

Fraglich ist daher, ob die OS durch ihre Stellung im Syndikat und die Zuk&ufe von NG-
Aktien durch die allenfals mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrager schon vor dem
30. bzw 31. Janner 2001 eine kontrollierende Beteiligung erlangt hat.

bb) Jedenfalls bis zum 20. Dezember 2000 kann diese Frage klar verneint werden. In
samtlichen HV der NG seit dem 25. Mai 1998 wurden alle Tagesordnungspunkte mit den
Stimmen des Syndikats gefasst. Die Syndikatsaktien nahmen nur dann nicht an den
Abstimmungen teil, wenn Uber die Entlastung der Verwaltungsmitglieder abgestimmt
wurde und nach § 114 Abs 4 AktG einzelne Syndikatsmitglieder von der Beschlussfassung
ausgeschlossen waren. Dem Streubesitz kam bel der Beschlussfassung der HV daher
regelméldig keinerlel Bedeutung zu. Demgemal? nahm auch die ALF nie an den HV der
NG tell.

Unterstrichen wird dies noch dadurch, dass dem Streubesitz bel Entscheidungen des
Aufsichtsrats der NG, wo es immerhin um wichtige Fragen wie die personelle
Zusammensetzung des Vorstands der NG oder die Zustimmung zu Geschéften nach §95
Abs5 AktG geht, keine Mitwirkungsmoglichkeit zukam. Zur Vorbereitung der
Entscheidungen im Aufsichtsrat war ausschliefdich das Syndikat berufen. Eine Dominanz
im Streubesitz hétte insoweit nicht geholfen.

Abgesehen davon sprechen fir dieses Ergebnis aber auch noch zwei rechtliche
Uberlegungen:

1. Es ig in Rspr und Lehre anerkannt, dass Syndikatsvereinbarungen idR ds
Innengesellschaften blrgerlichen Rechts zu quaifizieren sind (vgl nur OGH
12.10.1995 JBI 1996, 262 und Tichy, Syndikatsvertrage (2000) S 36 ff mwN). Als
gesellschaftsvertragliche Dauerrechtsbeziehung begriindet die Syndikatsvereinbarung
Treuepflichten unter den Vertragspartnern. Diese Pflichten wirden idR verletzt
werden, wenn die OS ihren (mittelbaren) Aktienbesitz am nicht syndizierten
Streubesitz der NG dazu benitzt hétte, dauerhaft aulBerhalb des Syndikats
Einzelinteressen ohne Abstimmung mit den Vertragspartnern durchzusetzen.

Dassdie ALF bis zur a0 HV vom 20. Dezember 2000 nicht mit ihrem Aktienbesitz in
der HV vertreten war, diente daher nicht - wie von der Antragstellerin mehrfach
ausgefuhrt - der Verschleierung der wahren Kontrollverhdlitnisse, sondern war im
Hinblick auf diese Rechtslage konsequent.

Insofern ist die These, dass es im Fall eines mehrheitlichen Syndikats auf den
Betelligungsumfang einzelner Syndikatsvertragspartner am Streubesitz ankommen soll,
rechtlich bedenklich. Anders wére dies freilich nur dann zu beurteilen, wenn sich ein
Syndikatsvertagspartner tatsachlich Uber diese vertraglichen Pflichten hinwegsetzt und
beharrlich die Bestimmungen des Syndikatsvertrages missachtet. Dies war aber bis zur
ao HV im Dezember des Jahres 2000 nicht der Fall.
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2. Aber selbst wenn man diese Rechtdage vernachléssigte und mit der Antragstellerin
davon ausginge, dass der OS nicht nur die Anteile der ALF, sondern auch jene der C
Bank wegen der von der Antragstellerin behaupteten Treuhanderstellung nach §5 der
1.UbV zuzurechnen waren, wére daraus keine gesetzwidrige Unterlassung der
Angebotspflicht abzuleiten. Denn diesfalls hétte die OS schon vor Inkrafttreten Gber
eine kontrollierende Beteiligung verfiigt, was nach ArtlV §2 UbG unbeachtlich
gewesen ware.

Wenn die Antragstellerin weiters darauf abstellt, dass erst das Erreichen der absoluten
Mehrheit im Streubesitz Kontrolle iSv § 22 UbG vermittelt und demgemaR auf den
Zukauf von weiteren 7.000 Stiick NG-Aktien durch die D AG hinweist, Ubersieht sie
die Wertungen der Kontrollvermutungen nach 882 ff der 1. UbV, wonach unter
Umstanden bereits bel einer Beteiligung von 20 % am stimmberechtigten Grundkapital
eine kontrollierende Beteiligung zu vermuten ist.

Der Senat verkennt dabei nicht, dass die OS nicht tber 20 % vom stimmberechtigten
Grundkapital im Streubesitz verfugt hat. Wegen des Vetorechts im Syndikat darf bei
der Berechnung der Stimmrechtsschwellen von 20 % aber nicht auf das gesamte
stimmberechtigte Grundkapital der NG, sondern lediglich auf den um die
Syndikatsaktien verminderten Aktienbestand abgestellt werden (Streubesitz). Sind die
Syndikatsaktien blockiert, wirkt das im Ergebnis wie das Ruhen von Stimmrechten. Flr
den insoweit vergleichbaren Fall des Ruhens von Stimmrechten aus eigenen Aktien
seht § 7 der 1. UbV sogar ausdriicklich vor, dass diese bei der Berechnung der
Schwellenwerte aul3er Betracht bleiben.

Am 1. Janner 1999 waren der OS somit insgesamt 44,21 % vom stimmberechtigten
Streubesitz zurechenbar gewesen. In sémtlichen HV von 1998 bis 2000 hétte sie damit
— ohne Berlicksichtigung der Syndikatsaktien - Uber eine relative HV-Mehrheit verfigt.
Die OS wére dann bereits seit Janner 1999 in der Lage gewesen, ihr genehme
Beschlisse gegen den Willen der beiden Syndikatsvertragspartner herbeizufthren.
Lé&sst man die Treubindungen aus der aufrechten Syndikatsvereinbarung beiseite, wére
schon damals wegen 882 der 1.UbV eine kontrollierende Beteiligung der OS
unzweifelhaft vorgelegen. Wenn die Antragstellerin daher vorbringt, dass es auf die
absolute Mehrheit im Streubesitz ankommt, vernachlassigt sie die relativ geringe HV
Présenz bei der NG.

Ausgehend von diesem Uberlegungen wéren die nach 1998 von der ALF getétigten
geringfugigen Aktienkdufe ohne Ubernahmerechtliche Bedeutung. Dies gilt auch nach
Inkrafttreten der 2. UbV zum Creeping-In. Zwar verfigte die OS am 2. April 2000
(Inkrafttreten der 2. UbV) nicht Uber die Mehrheit der stimmberechtigten Aktien, die
OS bzw die ALF hatte aber bis zum 20. Dezember 2000 lediglich 7.295 Stick NG-
Aktien oder 0,21 % vom stimmberechtigten Grundkapital der NG hinzuerworben.
Ferner wéare der nach §1 der 2. UbV erforderliche Hinzuerwerb von 2% des
stimmberechtigten Grundkapitals innerhalb einer Jahres auch dann nicht verwirklicht,
wenn der OS auch die Zukaufe der D AG zugerechnet wirden.

cc) Vid schwieriger gestaltet sich hingegen die Ubernahmerechtliche Beurteilung der

Ereignisse um die a0 HV vom 20. Dezember 2000 und die der HV nachfolgenden
Anderungen des Aktionariats der NG.
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Die Schwierigkeiten liegen vor alem darin, dass es im Anschluss an die
Aufsichtsratssitzung vom 8. November 2000 erklarte Absicht der OS war, die
Alleinkontrolle an der NG zu erlangen. Die Umsetzung dieses Vorhabens verzogerte sich
aber einerseits wegen der Ungewissheit Uber die Ausiibung des Aufgriffsrechts der PL und
andererseits wegen der Unsicherheit Uber die Reichweite des Sanierungsprivilegs nach
§25 Abs 1 Z 4 UbG, weshalb die Aktienkaufvertrage nur in Etappen umgesetzt werden
konnten.

Ohne diese Randbedingungen hétte die OS bereits kurz nach Abschluss des
Aktienkaufvertrages mit der LCH am 24. November 2000 und Ubergabe der syndizierten
Aktien an der NG die Kontrolle an der NG erlangt. Der Kontrollwechsel wére dann schon
deshalb eingetreten, weil die OS mit ihren bisherigen und den von der LCH erworbenen
Syndikatsaktien Uber eine Mehrheit von 65% im Syndikat verfigt und damit die
Willenshildung in der Syndikatsversammlung dominieren hétte kénnen.

Tatsachlich wurden diese Aktienkaufvertrége aber nur nach und nach sachenrechtlich
durchgefihrt (30. Janner 2001 die erste Tranche des LCH-Paketes, am 31. Janner 2001 die
beiden Aktienkaufvertrdge mit der C Bank und D AG und schliefflich am 10. April 2001
die 2. Tranche des LCH-Paketes), wozu letztlich der Streit zwischen den
Kerngesellschaftern der NG wesentlich beigetragen hat.

Es ist daher im Folgenden zu fragen, ob die OS nicht bereits vor der sachenrechtlichen
Durchfuhrung der diversen Aktienkaufvertrage, insbesondere des Aktienkaufvertrages mit
der LCH, eine kontrollierende Beteiligung erlangt hat und gegebenenfalls wann. Denn
nach 8§22 Abs1l UbG kommt es nicht auf den Erwerb, sondern das Erlangen einer
kontrollierenden Beteiligung an. Zwar fallen idR Erwerb von stimmberechtigten Anteilen
und Erlangen der Kontrolle zusammen, dies muss aber nicht notwendig so sein.

Vorauszuschicken ist aber, dass dieser Frage de facto im Hinblick auf die Bedingungen des
Pflichtangebotes materiell keine Bedeutung zukommt. Durch eine Vorverlegung des
Zeitpunktes des Kontrollwechsel auf den 20. Dezember 2001 hétte sich weder der dem
Angebot zugrundezulegende Durchschnittskurs nach § 26 UbG relevant verdndert. Noch
wére eine Gegenleistung einzubeziehen gewesen, die einen hoheren Angebotspreis nach
§ 26 Abs 1 UbG gerechtfertigt hétte. Insbesondere wére auch nicht die schon im Juni 1999
vereinbarte Anderung der Call-Put-Optionsvereinbarung einzubeziehen gewesen (vgl GZ
2001/2/2-474).

Damit geht es lediglich um Fristenfragen, wie die Rechtzeitigkeit der Anzeige des
Angebotes bei der Ubernahmekommission und den Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Angebotes gemaR § 11 UbG. Im Hinblick darauf, dass die OS ihr Angebot bereits am
8. Februar 2001 angezeigt und auf Grund einer beantragten Fristverkiirzung nach § 11 UbG
bereits am 20. Februar 2001 veroffentlicht hat, wirde es hierbel letztlich auch nur um
wenige Borsetage gehen. Da die OS die hochstzuldssige Annahmefrist von 50 Borsetagen
mit 25 Borsetage deutlich unterschritten und damit auch fir eine rasche Abwicklung des
Angebotes und Zahlung an die Beteiligungspapierinhaber nach §22 Abs 8 UbG gesorgt
hat, wé&e aus diesem adlenfals geringfligig verspateten Angebot den
Beteiligungspapierinhabern kein gesetzwidriger Vermogensnachteil im Sinne enes
Zinsenentganges entstanden.

Nichtsdestotrotz konnte die Fristenfrage eine Rechtswidrigkeit darstellen, die ene
Feststellung der Gesetzwidrigkeit durch die Ubernahmekommission rechtfertigen wiirde.
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Im Folgenden ist daher auf die Rechtsfrage einzugehen. Auch hierbel ist wiederum
zunédchst auf die Stimmverhdtnisse im Aktionariat der NG abzustellen:

1. Einleitend ist wiederholend darauf hinzuweisen, dass fir die Beurteilung der
Kontrollverhdtnisse primér auf das Syndikat zwischen der PL, OS und der LH (bzw.
der LCH) und nicht auf den der OS allenfalls zurechenbaren Streubesitz abzustellen ist.
Letztlich haben in der HV vom 20. Dezember 2000 durchwegs die Stimmen des
Syndikats fur die Beschlussfassung in der HV den Ausschlag gegeben. So waren auch
bis kurz vor der ao HV die Syndikatsvertragspartner CUber samtliche
Tagesordnungspunkte einig. Dass dem Streubesitz in einem Tagesordnungspunkt
Uberhaupt Bedeutung zukam, ist daher einzig auf einen unerwarteten und kurzfristigen
Meinungsumschwung der PL zurlckzufihren gewesen.

Betrachtet man die Kréfteverhdltnisse im Syndikat am 20. Dezember 2000, ist
festzustellen, dass zu diesem Zeitpunkt noch nicht geklart war, ob die zur Wirksamkeit
des mit der LCH geschlossenen Aktienkaufvertrages erforderlichen Bedingungen auch
tatsachlich eintreten werden. Offen war nach wie vor, ob die PL von ihrem
Aufgriffsrecht Gebrauch machen werde und wie die Ubernahmekommission tiber das
Sanierungsprivileg nach §25 Abs 1 Z 4 UbG entscheiden werde. Die OS wollte sich
durch Vereinbarung von aufschiebenden Bedingungen wohl die Entscheidung
vorbehalten, ob sie sowohl die Kosten aus einem Angebot als auch das Risiko der
ungewissen Geschéftsentwicklung der NG auf sich nehmen will.

Dass die LCH auf Grund ihres syndikatsvertraglichen Nominierungsrechts dennoch
Herrn ###, einen Mitarbeiter der OS, fur den Aufsichtsrat der NG nominiert hat,
andert an dieser Einschétzung nichts. Die Willensbildung im Aufsichtsrat war genauso
durch die Beschliisse des Syndikats vorherbestimmt wie das Stimmverhalten in der
Hauptversammlung. Somit war es letztlich unerheblich, wer in den Aufsichtsrat der NG
von der LCH nominiert wurde, wiewohl ansonsten die Bestellung von
Aufsichtsratsmitgliedern fur das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung von
besonderer Bedeutung ist. Hier ist vielmehr mal3geblich, ob die LCH nach Abschluss
des Aktienkaufvertrages ihre Syndikatsaktien nur noch auf Rechnung und im Interesse
der OS ausgelibt hat. Dies war aber nicht der Fal. Insbesondere konnte eine
Treuhandabrede oder Ahnliches zwischen der LCH und der OS nicht festgestellt
werden.

Hinzuweisen ist auch, dass die OS schon alein mit dem Aktienbesitz der ALF im
Umfang von rund 90.000 Stiick NG-Aktien, also vor Beriicksichtigung der Anteile der
C Bank und der D AG an der NG, in dlen der drel vorausgegangenen ordentlichen HV
der NG Uber eine Mehrheit im Streubesitz verfligt hétte. Dies gilt auch fur die ao HV
vom 20. Dezember 2000, wo die ALF ebenso Uber eine relative Mehrheit im
Streubesitz verflgt hétte, ohne dass es auch die Teilnahme der C Bank und der D AG
an der HV angekommen wére. Dies hétte wegen 8 19 der Satzung der NG auch
ausgereicht (Grundsatz der einfachen Beschlussmehrheit), um die zu TOP1
vorgesehene Satzungsdnderung allein zu beschlief3en. Die von der Antragstellerin
bemiihte Frage, ob die OS, die C Bank und die D AG im Herbst des Jahres 2000 zur
Teillnahme an der a0 HV zum gemeinsamen Vorgehen veranlasst hat, mag zwar
verstandlich sein, ist aber bei eingehender Prafung fir den Zeitpunkt des
Kontrollwechsels unbeachtlich.
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Gleiches gilt auch fur die Ermittlung des Angebotspreises: Denn die héchste von der C
Bank und der D AG fur Aktien der NG im Jahr 2000 gewahrte Gegenleistung betrug
Euro 8,30. Hohere Gegenleistungen sind im Verfahren auch nicht hervorgekommen.
Diesist zwar mehr als der im Angebot fir Stammaktien gebotene Preis von Euro 7,60,
unter Ansatz des zul&ssigen Paketabschlages von 15 % (8,3 x 0,85 = 7,06) wére der
Angebotspreis aber noch immer gesetzméldig gewesen. Der Vollstandigkeit wegen ist
weiters  anzumerken, dass auch ene adlféllige Vorverlegung des
Durchrechnungszeitraums fur die Ermittlung des Durchschnittskurses nach 8§26 Abs1
UbG auf Dezember 2000 zu keinem vom Pflichtangebot abweichendem Mindestpreis
gefuhrt hatte. Hétte der Kontrollerwerb am 20. Dezember 2000 stattgefunden, wére der
mit den Handelsvolumina gewichtete Durchschnittskurs je Stammaktie € 7,45 und je
Partizipationsschein € 5,15 gewesen.

Eine Uber diese Aspekte hinausgehende Beurteilung der erstmaligen Teilnahme der C
Bank und der D AG an der ao HV vom 20.Dezember 2000 steht der
Ubernahmekommission, die ausschliefdlich zur Vollziehung des UbG zustandig ist,
nicht zu.

. Eine gewisse Anderung der Kontrollverhétnisse ergab sich dann im Janner 2001, als
die zweimonatige Frist zur Ausiibung des Aufgriffsrechts der PL abgelaufen war. Bis
dahin hatte sich die PL nicht klar Gber die Auslibung ihres Gestaltungsrechts gegentiber
der LCH erkléart. Zwar hatte die PL einerseits schon am 21. Dezember 2000 mitgeteilt,
auf ihr Aufgriffsrecht zu verzichten. Andererseits beharrte sie weiterhin gegentiber der
LCH darauf, dass sie eine verbindliche Erklarung Uber das Aufgriffsrecht nur bei
genauer Kenntnis aler zwischen der LCH und der OS vereinbarten Bedingungen
abgeben konne, obwohl ihr der zwischen OS und LCH vereinbarte Kaufpreis mitgeteilt
worden war.

Da sich das Aufgriffsrecht der PL wegen Verfristung, was im Janner 2001 unter den
Syndikatsvertragspartnern noch nicht vollig unstrittig war, im Ergebnis erledigt hatte,
war das Erreichen der 65 %-igen Mehrheit der OS im Syndikat nur noch von der
faktischen Abwicklung des Vertrages mit der LCH Uber die 2. Tranche und vom
Fortschritt des bei der Ubernahmekommission anhéngigen Feststellungsverfahren nach
§ 25 Abs 1 Z 4 UbG abhangig.

Als sich dann die OS am 30. Janner 2001 dazu entschloss, auf die in den diversen
Aktienkaufvertragen vom November 2000 zu ihren Gunsten eingefuhrte aufschiebende
Bedingung betreffend das Feststellungsverfahren nach §25 Abs1l Z4 UbG zu
verzichten, und die dadurch wirksam werdenden Aktienkaufvertrage noch am 30. bzw
31. Janner 2001 sachenrechtlich durchzufthren, war noch vor sachenrechtlicher
Abwicklung der so genannten 2. Tranche von einem Kontrollwechsel auszugehen.
Denn ab diesem Zeitpunkt war es der OS mdglich, jederzeit die Erflllung des wirksam
gewordenen Kaufvertrages zu fordern.

Selbst wenn die PL weiterhin die Ubertragung des LCH-Anteils notfalls mit Mitteln
des einstweiligen Rechtsschutzes verhindert hétte, wére es der OS wohl freigestanden,
ihren Willen bei einfachen Beschlussgegensténden in der HV der NG durchzusetzen
und die Aufsichtsratsmitglieder der NG zur entsprechenden Beschlussfassung
anzuhalten. Die syndikatsvertragliche Treuepflicht wéare dem wohl nicht
entgegengestanden.
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Der Charakter des Syndikatsvertrages hatte sich mangels Ausiibung des Aufgriffsrechts
der PL mal3geblich geandert. An Stelle des Prinzips wechselnder Mehrheiten unter den
Syndikatsvertragspartnern trat weitgehend das Alleinentscheidungsrecht der OS. Jene
auRergewohnlichen Mal3nahmen, die der einstimmigen Beschlussfassung im Syndikat
erforderten, waren Kkurzfristig nicht bedeutsam; die Auflésung des befristeten
Syndikatsvertrages war durch das Put-Call-Optionsrecht bereits vorgezeichnet.

Dieser Wechsel von gemeinsamer Kontrolle zu Alleinkontrolle der OS fand auch darin
seinen Niederschlag, dass die OS bereits am 31. Janner 2001 zusammen mit ihrer
100 %-igen Tochtergesellschaft ALF Uber die Mehrheit des gesamten Grundkapitals
der NG verfligte.

Das Pflichtangebot der OS wurde somit iSv §22 Abs 1 UbG rechtzeitig angezeigt und
zeitgerecht unter anderem im Amtsblatt zur Wiener Zeitung verdffentlicht.

[11. Patronatserklarungen und Stiitzungsver einbarungen

ad) Im Vertrag zwischen der LCH und der OS wurde als Kaufpreis Euro 7,40 je
Stammaktie vereinbart. Abgesehen davon schuldete die OS aus einer Vereinbarung mit der
LH die Ubernahme bzw Abgabe von Patronatserklarungen gegenilber Kreditgebern der
NG. Weliters wurde eine bestehende Stitzungsvereinbarung fur den Fall der Austibung der
Put-Option aus der zwischen PL und OS vereinbarten Call-Put-Option derart abgedndert,
dass auch bei Ausiibung der Call-Option eine Stiitzung — jedoch entsprechend reduziert —
von der LH zu leisten war.

Beide Nebenvereinbarungen wurden im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der
Ubernahme des Aktienpaketes mit der LCH vereinbart, sodass sie grundsitzlich nach § 26
Abs 1 und Abs 3 UbG bei der Ermittlung des Gesamtwertes der hdchsten innerhalb von 12
Monaten gewdahrten Gegenleistung zu bertcksichtigen waren. Ob  diesen
Nebenvereinbarungen ein fur den Angebotspreis beachtlicher Vermdgenswert zuzumessen
ist, muss daher im Folgenden gekléart werden:

bb) Hinsichtlich der Ubernahme der Patronatserklarungen ist festzuhalten, dass am Tag
der Vereinbarung zwischen der LH und OS von den 7 Patronatserklérungen nur noch drei
aufrecht waren. Das Volumen der Kredite, auf die sich die verbliebenen
Patronatserklérungen bezogen, lag zu diesem Zeitpunkt wegen der schon zum Teil
rickgefiihrten Kredite nur noch bet DM 70,5 Mio. Die damit finanzierten Flugzeuge
Uberstiegen vom Wert her die aushaftenden Betrage aus den Krediten bel weitem, sodass
sich die Finanziers aus dem vorbehaltenen Eigentum im Falle einer Insolvenz jedenfals
befriedigen hétten kénnen.

Dass von diesen Patronatserklérungen der LH zwe weitere Patronatserkl&rungen
betreffend Flugzeugfinanzierungen im Umfang von DM 60,5 Mio wegen Veraul3erung der
Flugzeuge und Ruckfihrung der Kreditverbindlichkeiten im Janner bzw Februar hinfallig
geworden sind, ist nur bedingt von Bedeutung. Denn wie die Antragstellerin zutreffend
ausgefuhrt hat, kommt es dabel primér auf den Tag des Vertragsschlusses an. Allenfalls
wére bel der Bewertung der Patronatserklarungen die wohl schon bei Vertragsschluss
vorhersehbare kurze Haftungsdauer zu berticksichtigen gewesen.

Grundlage der Prifung sind daher jene 3 Patronatserklarungen, die am 24. November 2000
noch bestanden.
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In der Sache selbst kann die Befreiung von Haftungen durchwegs eine Leistung sein, die
nach §26 Abs3 UbG als sonstiger vermigenswerter Vorteil in die Berechnung des
Gesamtwertes der Gegenleistung fallt. Ausdrticklich fihren die EB zur RV zu 826 Abs3
UbG als Fall des sonstigen Vorteils auch die Ubernahme von Haftungen des VerauRerers
des Aktienpaketes als Beispiel an.

Wesentlich ist daher zunachst, ob die OS durch die Verpflichtung zur Ubernahme von
Patronatserklarungen eine Haftung iSv 8§26 Abs3 UbG Ubernommen hat. Dem
widerspricht aber die Antragsgegnerin, habe doch die OS nach einhelliger Aussage der
Vertreter der OS niemals gegeniber den Banken irgendwelche Patronatserklérungen
abgegeben. Mangels Abgabe solcher Erkldrungen fehle es schon an  der
Haftungsgrundlage.

Dieser Auffassung der Antragsgegnerin vermag der Senat nicht zu folgen. Schon die der
LH gegenlber tbernommene Verpflichtung ist selbststandig bewertbar. Ob in der Folge
auch den Banken gegentiber Patronatserklérungen abgegeben wurden, ist einerseits wegen
der mdglicherweise anzuwendenden Rechtsfigur des Vertrages zugunsten Dritter und
andererseits wegen der kraft der Patronatserkléarungen bestehenden schuldrechtlichen
Vinkulierung der LCH-Anteile nachrangig gewesen.

Maligeblich ist vielmehr, ob es sich bel den geschuldeten Patronatserkléarungen um so
genannte harte Patronatserklérungen, die eine Zahlungspflicht vorsehen, handelte oder
nicht. Diesist primér eine Rechtsfrage und keine Bewertungsfrage.

Gegen eine solche Haftung spricht vor alem, dass nach dem Wortlaut der
Patronatserkléarungen sich die LH lediglich dazu verpflichtet hat, ihre bisherige
Geschéftspolitik beizubehalten und séamtliche ihrer Tochtergesellschaften dahingehend zu
beeinflussen, dass sie jederzeit ihre Verbindlichkeiten gegentiber Banken, Leasinggebern,
Kreditgebern oder anderen Glaubigern erfillen kdnnen. Auf einen bestimmten Geldbetrag
wird kein Bezug genommen. Neben dieser Einwirkungspflicht hat die LH mit den
Patronatserklarungen die Pflicht Ubernommen, die Antelle an der NG nur mit Zustimmung
der kreditgebenden Bank zu Ubertragen. Im Ergebnis ist damit eine schuldrechtliche
Vinkulierung der LH bzw der LCH-Anteile an der NG verbunden gewesen. Daraus wird
deutlich, was die rechtliche und wirtschaftliche Bedeutung der Patronatserklarungen
ausmachte:

Die finanzierenden Banken waren bereit, der NG bei Krediten mit den Konditionen
entgegen zu kommen, weil die LH mit ihrer Bonitédt und Reputation hinter der NG
gestanden hat. Gerade well die LH mit der Patronatserkldrung keine Haftung auf einen
Geldbetrag Ubernommen hat, die sie ohne Zustimmung des Glaubigers ohnehin nicht
Ubertragen hétte konnen (Schuldibernahme), sondern sie aus der Patronatserklérung nur
eine Einwirkungspflicht getroffen hat, bedurfte es zur Sicherung der Rechtsstellung der
Banken aus dieser ,weichen* Patronatserklarung der Vinkulierungklausel. Damit sollte
offenbar sichergestellt werden, dass sich die LH ihrer Einwirkungsverpflichtung nicht ganz
einfach durch Verauferung der Anteile entledigen kann. Denn ohne V erfligungsmacht tber
die Anteile hdtte die Einwirkungspflicht der LH ihre Grundlage verloren und die
Patronatserklérungen wéaren somit hinféllig geworden.

Ganz in diese Richtung weist auch, dass die LH diese Patronatserklarungen in ihrer Bilanz
nicht als Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen hatte. Gleiches trifft auch fur die OS zu,
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die ja schon 1997 aus Anlass ihrer erstmaligen Beteilligung an der NG derartige
Patronatserkldrungen tbernommen hatte, aber schon damals keine Notwendigkeit zum
Ausweis unter der Bilanz der OS gesehen hat. Diese Auffassung wurde einerseits auch von
den unterschiedlichen zur Prifung der Bilanzen der beiden namhaften Gesellschaften
berufenen sachversténdigen Abschlussprifern offenbar geteilt und andererseits auch vom
Sachverstandigen des Bieters im Priifbericht betreffend das Angebot des OS so gesehen
und ausfuhrlich begriindet.

Aber selbst wenn man — entgegen der Auffassung des Senats — von einer rechtlichen (oder
faktischen) Haftungsverpflichtung ausgeht, oder allenfals darin einen Vermdgensvorteil
sieht, dass die LCH bzw LH von der Immobilisierung ihrer Anteile befreit wurde, wére
noch Folgendes zu bedenken:

Die LH und ab 1997 auch die OS haben durch die Abgabe von Patronatserklarungen der
NG zu deutlich gunstigeren Flugzeugfinanzierungen verholfen, ohne dafir unmittelbar
eine Gegenleistung von der NG erhalten zu haben. Dies war zwar primar im eigenen
Interesse der beiden Gesellschafter, waren sie doch wesentliche Gesellschafter der NG.
Dennoch sind diese Vortelle im Wege einer verbesserten Ertrags- und Kostenstruktur der
NG auch den aufenstehenden Aktiondren verhdtnismallig zugekommen. Wirde die
Befreiung von diesen Patronatserklarungen der LH nun nochmals angebotspreiserhéhend
berticksichtigt werden, hétten die Beteiligungspapierinhaber diesen in  den
Patronatserklarungen liegenden Vorteil doppelt lukriert: Einma indirekt Uber die
geringeren Finanzierungsaufwendungen der NG, und ein zweites Mal Uber einen alenfalls
hoheren Angebotspreis.

Letztlich ist auch darauf hinzuweisen, dass die OS, wenn sie aus welchem Rechtsgrund
auch immer fur die Zahlung von Verbindlichkeiten der NG eingesprungen waére, in die
Forderungen der Finanziers eingetreten und selbst in den Besitz der werthaltigen
Sicherheiten (Flugzeuge) gelangt wére.

Aus diesen Grinden ist der erkennende Senat der Ansicht, dass die Verpflichtung zur
Ubernahme von weichen Patronatserklarungen im  konkreten  Fall  nicht
angebotspreiserhbhend zu  berlicksichtigen gewesen ist. Dies wurde auch vom
Sachverstandigen der Bieterin im Prifbericht ausfuhrlich begrindet. Da die Bewertung
dieser Vereinbarung bereits aus rechtlichen Erwagungen nicht erforderlich war, konnte
auch auf die Bestellung eines Sachverstéandigen verzichtet werden.

cc) Anders as bei den Patronatserklarungen geht es bel der Abanderung der
Stitzungsvereinbarung weniger um eine Rechts,, sondern vornehmlich um ene
Bewertungsfrage. Denn hatte die LH nach dem Inhalt der aten Stitzungsvereinbarung
ATS 42,4 Mio im Falle der Auslbung der Put-Option und bei Ausiibung der Call-Option
an die OS gar nichts zu leisten, so sah die neue, abgednderte Stlitzungsvereinbarung
sowohl fir die Put- als auch Call-Variante eine Stutzungszahlung im Umfang von
ATS 20,7 Mio vor.

Mit Zustimmung zur Abanderung der Stitzungsvereinbarung hat die LH eine unsichere
hohe Verbindlichkeit gegen eine nahezu sichere niedrige Verbindlichkeit eingetauscht. Der
Wert der neuen Verbindlichkeit war — ohne Berlicksichtigung des Félligkeitstages — mit
ATS 20,7 Mio anzusetzen, weil er ja in jeder Variante zu zahlen war. Dass die Option
weder von der OS noch von der PL ausgelibt werden wirde, war in der zwischen der PL
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und der OS bestehenden Streitsituation sowie angesichts des ungunstigen Borsenkurses,
nahezu auszuschlief3en.

Ob die Vertragsinderung einen Vermogensvorteil fur die LH darstellte, hangt somit
mal3geblich von den zu treffenden Annahmen Uber die Wahrscheinlichkeit der Austibung
der Put- und Call-Option ab. Zu fragen ist also, wie wahrscheinlich die Ausiibung der Put-
bzw Call-Option aus der Sicht eines verstandigen Vertragspartners der OS im Zeitpunkt
der Abanderung der Stitzungsvereinbarung war.

War aus dieser Perspektive die Ausiibung der Call-Option durch die OS sicher, wére die
Abéanderung der Stltzungsvereinbarung fir die LH objektiv ein Vermogensnachteil in
Hohe von ATS 20,7 Mio gewesen. Diesfalls hétte nach der alten Stitzungsvereinbarung
namlich gar keine Stitzungsverpflichtung bestanden. Umgekehrt aber ware bei Gewisshelit
darliber, dass die PL von ihrer Put-Option Gebrauch machen werde, der LH wegen der
Reduzierung des Stiitzungsbetrages ein Vermogensvorteil von ATS 21,7 Mio entstanden.

Der Erwartungswert muss daher anhand der Situation vom 24.November 2000
vorausschauend beurteilt werden. Das eigentliche Problem dieser Bewertungsfrage liegt
somit nicht an der weiter unten dargestellten unstrittigen Bewertungsmethode, die im
Ubrigen auch von der Antragstellerin und der im Ubernahmeverfahren tatigen
Sachverstandigen  bestétigt wurde, sondern an  der  Beurtellung  der
Eintrittswahrscheinlichkeiten. Letzteres ist wiederum keine Bewertungs-, sondern eine
Frage der Beweswirdigung und damit Rechtsfrage. Von der Bestellung eines
Sachverstandigen konnte also auch hier abgesehen werden.

Fir die Beantwortung dieser Frage ist zunachst der Rahmen abzugrenzen innerhalb dessen
eine Auswirkung auf den Angebotspreis gegeben gewesen wére. Legt man dafir das von
der OS erworbene NG-Aktienpaket von 679.999 Stiick zu Grunde und beriicksichtigt man
aulRerdem den nach §26 Absl UbG zuldssigen Paketabschlag von 15%, wére ein
gesetzwidriger Angebotspreis erst vorgelegen, wenn die Wahrscheinlichkeit, dass die Put-
Option nach Ablauf der Sperrfrist am 31. Juli 2001 von der PL ausgelibt wird, mit 82,8 %
oder mehr einzuschétzen war. Anders gewendet musste es aus der Sicht eines objektiven
und redlichen Vertragspartners als hochst unwahrscheinlich angesehen werden, dass die
OS die Call-Option nach dem 31. Juli 2001 tatsachlich austiben wird.
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Die Bedeutung der Eintrittswahrscheinlichkeit (Erwartungswert) ergibt sich aus
nachfolgender Tabelle:
puopon | wender | wender || Yemogemewer | Vemogeeser| Paebies | abung:
Eintrittswahr- | Stitzungsverein- | Stltzungsverein-| Differenz NG-Aktie : NG-Aktie : LH Aktien Paket-
scheinlichkeit barung alt* barung neu** (in ATS) (in EUR) samt Stiitz. abschlag
0.0% 0 20,706,000 -20,706,000 -30 -2.21 5.19 4.41
10.0% 4,239,800 20,706,000 -16,466,200 -24 -1.76 5.64 4.79
20.0% 8,479,600 20,706,000 -12,226,400 -18 -1.31 6.09 5.18
30.0% 12,719,400 20,706,000 -7,986,600 -12 -0.85 6.55 5.56
40.0% 16,959,200 20,706,000 -3,746,800 -6 -0.40 7.00 5.95
50.0% 21,199,000 20,706,000 493,000 0.05 7.45 6.33
60.0% 25,438,800 20,706,000 4,732,800 0.51 7.91 6.72
70.0% 29,678,600 20,706,000 8,972,600 13 0.96 8.36 7.11
80.0% 33,918,400 20,706,000 13,212,400 19 1.41 8.81 7.49
82.8% 35,105,544 20,706,000 14,399,544 21 1.54 8.94 7.60
90.0% 38,158,200 20,706,000 17,452,200 26 1.87 9.27 7.88
100.0% 42,398,000 20,706,000 21,692,000 32 2.32 9.72 8.26

Dieser Wert ergibt sich aus der Aktienzahl der PL (986.000 Stiick NG-Aktien), die von der LH mit
einem Betrag von ATS 43,- je Aktie gestiitzt werden sollte, und dem angenommenen Erwartungswert in
Spalte 1.

Dieser Wert ergibt sich aus der Aktienzahl der PL (986.000 Stiick NG-Aktien), die von der LH nach der
neuen Vereinbarung nur noch mit einem Betrag von ATS 21,- je Aktie gestiitzt werden sollte. Ein
Erwartungswert entféllt, weil sowohl die Put- als auch die Call-Variante erfaldt sind; das héchst
unwahrscheinliche Ereignis des Verfalls der Optionsvereinbarung konnte vernachlassigt werden.

Dass die Auslibung der Call-Option aus der am 24. November 2000 bestehenden und allein
entscheidenden Perspektive hochst unwahrscheinlich war, kann nicht gesagt werden:

Zwar hat aus damaliger Sicht fir die Ausiibung der Put-Option durch die PL gesprochen,
dass sie den Erl6s aus der Option zur Tilgung eines bei der E Bank laufenden Kredites
bendtigt hat. Ferner waren ene nachhatige Besserung des Borsenkurses der
Beteiligungspapiere der NG nicht zu erwarten, weshalb auch aus diessm Grund die
Austibung der Put-Option durch die PL zum néchstmoglichen Zeitpunkt wirtschaftlich
eindeutig angezeigt war.

Nichtsdestotrotz gab es aber auch gewichtige Griinde, die die Ausiibung der Call-Option
durch die OS nahe legten. Zum einen ist darauf zu verweisen, dass es erklarte Absicht der
OS war, die NG zu dbernehmen und nach einer Umwandlung in eine GmbH in den
Konzern der OS vollstandig einzugliedern. Damit musste also nicht nur der Streubesitz,
sondern auch der Beteiligungspapierbesitz der PL aufgekauft werden. Letztlich war damit
eine Strukturanderung angestrebt, die von der PL auf Grund des Syndikatsbandes —
unabhangig von der Austibung des Aufgriffsrechts der PL am LCH-Aktienpaket - noch
verhindert werden hétte koénnen (Einstimmigkeitserfordernis).

Um eine Verzogerung oder standige Blockierung dieses Vorhabens durch die PL zu
vermeiden, hétte die OS notfalls von ihrer Call-Option Gebrauch machen missen. Die
Stiitzungszahlung wére dann aber nach der alten Vereinbarung nicht angefallen. Dass dies
kein aus der Luft gegriffenes Szenario, sondern eine durchwegs begriindete Besorgnis der
OS war, ist durch die Vorgénge rund um den Vertragsschluss mit der LCH und auch das
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nachfolgende Verhalten der PL im Zusammenhang mit der Austibung ihres Aufgriffsrechts
belegt. Nicht zuletzt ist auch die OS an die LH mit dem Wunsch nach Abénderung der
alten Stitzungsvereinbarung herangetreten.

Wenn der Mitarbeiter der LH (Herr B) daher angibt, dass er bei Vertragsschluss die
Eintrittswahrscheinlichkeiten mit 50:50 eingeschétzt hat, so reflektiert das die damalige
Interessenlage deutlich. Ob nun die Eintrittswahrscheinlichkeit bel 60:40 oder 70:30 lag,
kann offen gelassen werden. Feststeht vielmehr, dass die Austibung der Call-Option durch
die OS aus der Sicht eines objektiven Beobachters nicht vollig ausgeschlossen werden
konnte.

Sowelt die Antragstellerin ausfuhrt, dass die Abanderung der Stitzungsvereinbarung allein
auf die 1. Tranche (376.065 Stiick) zu beziehen war, ist ihr entgegenzuhalten, dass sich
dies auf eine nach einhelliger und widerspruchsfreier Aussage aller Zeugen fehlerhafte
Vertragsformulierung stiitzt, die im Ubrigen auch im Janner 2001 richtig gestellt wurde.
Bel wirtschaftlicher Betrachtung wollte die OS das gesamte Paket der LCH erwerben. Die
Schwierigkeit bestand nur in der Unsicherheit Uber die Austibung des Aufgriffsrechts der
PL.

Abschliefend ist somit festzuhalten, dass auch der Angebotspreis gesetzmaldig war. Eine
Verletzung des Ubernahmegesetzes liegt somit nicht vor.

B) Zum 2. Spruchpunkt

Nach 4.1. der Gebihrenordnung der Wiener Borse AG fir das Verfahren vor der
Ubernahmekommission ist fiir ein Verfahren gemaR § 33 UbG eine Gebiihr zu entrichten.
Diese Gebiuhr betréagt grundsdtzlich 0,001% der im jeweiligen Angebot gebotenen
Gegenleistung, jedoch mindestens EUR 864,-- und hdchstens EUR 8.640,-- pro Verfahren.

Das Angebot richtete sich auf den Erwerb von 242169 Stick Stammaktien und
2,262.217 Stuck Partizipationsscheine der Lauda Air Luftfahrt AG. Der Angebotspreis
betrug je Stammaktie EUR7,60 und nach Verbesserung der Bedingungen des
Pflichtangebotes je Partizipationsschein EUR 5,70.

Die Summe der gebotenen Gegenleistungen betrégt somit EUR 14,735.121,30. 0,001% der
insgesamt gebotenen Gegenleistung betragt rund EUR 147,35. Zur Bemessung der Gebuhr
ist daher die Mindestgebiihr in der Hohe von EUR 864,-- heranzuziehen.

Nach § 33 Abs 5 UbG und Punkt 4.2. der Gebiihrenordnung sind die Gebiihr gemaf’ Punkt
4.1. und die Barauslagen grundsitzlich vom Bieter zu zahlen. Nach § 33 Abs 5 Satz 2 UbG
sind diese Verfahrenskosten aber insowelt der Zielgesellschaft ganz oder zum Teil nach
Billigkeit aufzuerlegen, als diese einen Antrag oder Gegenantrag gestellt hat und Uberhaupt
oder ab einem bestimmten Zeitpunkt voraussehen konnte, dass ihr Antrag einen nicht
zweckentsprechenden Verfahrensaufwand verursacht; unter den gleichen Voraussetzungen
kdnnen den Beteiligungspapierinhabern Verfahrenskosten auferlegt werden.

Der erkennende Senat ist zwar der Auffassung, dass es erwogen werden konnte, die Kosten
des Verfahrens der ILC aufzuerlegen. Aber auch wenn die Forderungen der ILC im
Einzelnen Uberzogen waren, so war die Erfolglosigkeit der einzelnen Antrage fir sie oder
einen anderen Beteiligungspapierinhaber nicht vorauszusehen. Das darauf gerichtete
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K ostenersatzbegehren der Bieterin war daher abzuweisen; desgleichen der Antrag der NG,
zumal sie nach §35 Abs5 UbG idR ohnehin nicht die Kosten des Verfahrens zu tragen
hat.

Nach 4.4. der Gebihrenordnung der Wiener Borse AG fur das Verfahren vor der
Ubernahmekommission sind die Gebiihren gema Z. 4 nicht auf die, durch den am
30. April 2001 erlassenen Mandatsbescheid (GZ 2001/2/#), vorgeschriebene Gebihr
anzurechnen.

Neben der Gebihr nach 4.1. der Gebihrenordnung der Wiener Bérse AG hat der Bieter
auch fiur die Barauslagen, die der Ubernahmekommission im Zusammenhang mit einem
Verfahren gemal’ § 33 UbG erwachsen, nach 4.2. der Gebiihrenordnung der Wiener Borse
AG aufzukommen. Als Barauslagen sind demnach auch jene Kosten zu verstehen, die der
Behorde durch das Setzen von verfahrendeitenden Handlungen infolge entsprechender
Antrége der Parteien erwachsen sind. Der Behdrde sind folgende Barauslagen im Zuge des
Verfahrens entstanden:

Fur die Verdffentlichung der Einleitung des Verfahrens nach §33 UbG im Amtsblatt der
Wiener Zeitung gemal3 8§ 33 Abs. 31Vm § 11 Abs. 1 UbG vom 24. April 2001 sind Kosten
in der Hohe von EUR 339,41 angefallen.

An Zeugengebihren wurden insgesamt EUR 1.244,30 nach den Bestimmungen des
Gebuhrenanspruchsgesetzes zugesprochen und nach Ablauf der vierzehntagigen
Rechtsmittelfrist zur Auszahlung gebracht.

Die Angabe des Endbetrages in Schilling dient gemd 829 Abs. 2 Euro-
Wahrungsangabengesetz, BGBI. | Nr. 110/1999, ausschliefdich der Information der
Bescheidadressaten.

Dariiber hinaus halten 4.1., sowie 4.2. jeweils letzter Satz der Gebuhrenordnung fest, dass
die Geblhren und die Barausagen zehn Bankarbeitstage nach Vorschreibung durch die
Ubernahmekommission zur Zahlung fallig sind. 7.3. der Gebiihrenordnung normiert, dass
Zahlungen auf das Konto der Wiener Boérse AG zu erfolgen haben.

C) Zum 3. Spruchpunkt

Nach §33 Abs 5 UbG letzter Satz sind die Kosten rechtsfreundlicher Vertretung der
Zielgesellschaft und der Beteiligungspapierinhaber nach Billigkeit ganz oder zum Teil dem
Bieter aufzuerlegen, insbesondere wenn ihren Antrégen stattgegeben wird. Eine
Kostenersatzpflicht zu Gunsten der Bieterin ist somit nach dem Wortlaut der Bestimmung
nicht vorgesehen. Selbst wenn, wie Huber/Lober, Ubernahmegesetz 1999 §33 Rz 22
meinen, eine solche Pflicht in Erwagung zu ziehen ist, bestlinde ein solcher Anspruch aus
den in Punkt 2 dargelegten Grinden nicht.

Der Antrag der OS und ALF war daher abzuweisen. Die NG hat keine Kosten verzeichnet,
weshab insoweit eine Kostenentscheidung nicht zu treffen ist.
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Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Bescheid ist kein ordentliches Rechtsmittel zul&ssig.
Hinweis

Gegen diesen Bescheid ist die Beschwerde beim Verfassungsgerichtshof zul&ssig, wobel
diese Beschwerde innerhalb einer Frist von sechs Wochen ab Zustellung des Bescheides
erhoben werden muss und durch einen bevollméchtigten Rechtsanwalt einzubringen ist.
Spétestens bei Uberreichung der Beschwerde ist eine Gebihr von ATS 2.500,- zu
entrichten.
Wien, am 17. Dezember 2001

Univ-Prof. Dr. Josef Aicher
Fur den 2. Senat der Ubernahmekommission
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