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Bescheid

Der 2. Senat der Ubernahmekommission hat am 17. Janner 2005 unter dem Vorsitz von Univ.-Prof.
Dr. Josef Aicher im Beisein der Mitglieder Hofrat Dr. Peter Baumann (Mitglied gemal § 28 Abs 1 Z 2
UbG), Univ.-Doz. Dr. Hanspeter Hanreich (Mitglied gemaR § 28 Abs 1 Z 3 UbG) und Dr. Sieglinde
Gahleitner (Mitglied gemal § 28 Abs 1 Z 4 UbG) iiber den Antrag der A AG auf Verlangerung der
Anzeigefrist gemaR § 10 Abs 1 UbG fiir das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot an die Aktionare

der Z AG auf die gesetzlich héchste Dauer von 40 Tagen wie folgt entschieden:

Spruch

) Die Frist gemaR § 10 Abs 1 UbG fiir die Anzeige des freiwilligen Ubernahmeangebots der A
Aktiengesellschaft an die Aktionare der Z AG wurde am ### 2004 ausgeldst.

({0 Die Anzeigefrist wird gemaR § 10 Abs 1 UbG um 20 Borsetage auf insgesamt 30 Borsetage

verlangert.

(1 Das Mehrbegehren in Form einer dartber hinausgehenden Fristverlangerung um 10 Borseta-

ge wird abgewiesen.

Begrindung

1. Antrag und Vorbringen

Mit Schreiben vom ### 2005 vertritt die A AG (im Folgenden: die Bieterin) die Rechtsansicht, die Frist
zur Anzeige eines Angebotes gemaR § 10 Abs 1 UbG habe weder durch die Pressemitteilung vom
###, noch durch jene vom ### 2004 zu laufen begonnen. Fiir den Fall, dass die Ubernahmekommis-
sion diese Frage anders beurteile, wird der Antrag gestellt, die Frist fir die Anzeige des Ubernahme-

angebots gemal § 10 Abs 1 UbG bis zur gesetzlich héchsten Dauer von 40 Tagen zu erstrecken.



Uberdies weist die Bieterin darauf hin, aufgrund von Marktverzerrungen zur Bekanntmachung geman

§ 5 Abs 2 UbG gezwungen gewesen zu sein.

Weiters wird vorgebracht, die kartellrechtlichen Fragen seien unabhangig von der letztlich gewahlten
Transaktionsvariante des Ubernahmeangebots (iberaus komplex, da noch geklart werden miisse, ob
die Europaische Kommission oder die nationalen Kartellbehérden fiir die kartellrechtliche Freigabe
zustandig seien. Erste Ermittlungen hétten ergeben, dass bei Nicht-Zustandigkeit der Europaischen
Kommission maglicherweise in sieben Mitgliedstaaten ein Zusammenschlusskontrollverfahren durch-
zufiihren sei. Die bisherigen Sondierungen mit der Europdischen Kommission gestalteten sich ange-

sichts der Feiertage Ende Dezember und Anfang Janner als schwierig.

Ferner habe die Ubernahmekommission Bedenken beziiglich des urspriinglich von der Bieterin aus-
gewahlten Sachverstandigen gedulert. Es habe daher kurzfristig ein neuer Sachverstandiger ausge-

wahlt werden missen. Dies sei erst am ### 2005 mdglich gewesen.

Dariiber hinaus seien durch die beantragte Verlangerung der Frist gemaR § 10 Abs 1 UbG keine
Marktverzerrungen oder unangemessene Behinderungen der Geschaftstatigkeit der Z AG (im Folgen-
den: die Zielgesellschaft) zu beflirchten, da die Abklarungen mit den Kartellbehérden das Ziel einer

mdglichst effizienten und damit zeitsparenden Abwicklung des Angebots haben.

2. Im Zuge des Ermittlungsverfahrens konnte der 2. Senat folgenden

Sachverhalt

feststellen:

Am ### 2004 verdéffentlichte die Bieterin noch vor Handelsbeginn an der Wiener Bérse eine Ad hoc-

Meldung.

Kurz vor dieser Veroffentlichung war der Kurs der Zielgesellschaft stark angestiegen. So stieg der
Kurs am ### 2004 um mehr als 6% auf EUR ###, nachdem er am vorangegangenen Handelstag (###
2004) noch bei EUR ### gelegen war.

Am #### 2004 verdffentlichte die Bieterin eine weitere Pressemitteilung.

Sowohl die Bieterin als auch die Zielgesellschaft haben mehrere Tochtergesellschaften in einigen
Mitgliedslandern der Européischen Union. Die aus dem mdglichen Zusammenschluss entstehenden
kartellrechtlichen Fragen sind komplex und bedirfen einer eingehenden Erérterung mit und Prifung
durch die zustandigen Kartellbehtérden. Des Weiteren ist derzeit noch offen, welche Transaktions-

struktur fir die angestrebte Ubernahme der Zielgesellschaft gewahlt werden soll.



Der von der Bieterin urspriinglich vorgesehene Sachverstandige ist Abschlusspriifer sowohl der Biete-
rin als auch der Zielgesellschaft. Aufgrund dieser Doppelfunktion hat die Ubernahmekommission die
Bestellung eines alternativen Sachverstiandigen gemaR § 9 UbG empfohlen. Die Bieterin hat die Be-

reitschaft erklart, einen anderen Sachverstandigen zu bestellen.

Sowohl die Klarung der kartellrechtlichen Fragen als auch die Bestellung eines entsprechenden Sach-

verstandigen wurde durch die feiertagsbedingte Abwesenheit vieler Ansprechpartner erschwert.

3. Rechtliche Beurteilung

§ 3 Z 5 UbG statuiert einen der tragenden Grundsatze des UbG: Ubernahmeverfahren sind rasch
durchzufihren, um zu verhindern, dass die Zielgesellschaft in ihrer Tatigkeit Uber einen angemesse-
nen Zeitraum hinaus behindert wird. Dementsprechend sieht § 10 Abs 1 UbG vor, dass nach Be-
kanntgabe der Absicht, ein Angebot zu stellen, binnen 10 Tagen sowohl das Angebot als auch der

Bericht des Sachverstandigen des Bieters bei der Ubernahmekommission anzuzeigen sind.

Als Vorfrage ist im konkreten Fall zu klaren, ob bzw wann eine Absichtsbekanntgabe im Sinne von § 5
Abs 2 bzw § 5 Abs 3 UbG erfolgt ist.

Bereits durch die erste Bekanntmachung vom ### 2004 hat die Bieterin auf das geplante Ubernah-
meangebot an die Aktiondre der Z AG hingewiesen und zusatzlich den voraussichtlichen Angebots-
preis in Hohe von EUR ### je Aktie angekindigt (,Es ist geplant, auch ein O0&ffentliches
Ubernahmeangebot zu dem héchst attraktiven Preis von EURO ###/Aktie — also zum selben Preis wie
er den Paketaktionaren angeboten wird - zu unterbreiten...”). Entscheidend fiir die Beurteilung derarti-
ger AuRerungen ist der Horizont eines sorgféltigen Beteiligungspapierinhabers (UbK vom 31. Janner
2001, GZ 2001/2/2-18). Aus dessen Sicht ist die AuRerung der Bieterin ohne Zweifel als Absichtsbe-
kanntgabe iS von § 5 Abs 2 UbG zu verstehen; dafiir spricht nicht zuletzt die Offenlegung des Ange-
botspreises. Die Frist von 10 Tagen nach § 10 Abs 1 UbG wurde demnach mit der AuRRerung des Vor-

stands der Bieterin vom ### 2004 ausgelost.

Die Anzeigefrist ist am #### 2005 abgelaufen.

§ 10 Abs 1 UbG sieht eine Maglichkeit zur Verlangerung dieser Anzeigefrist von 10 auf bis zu 40 Bor-
setage vor. Dadurch soll ausweislich der Erlauterungen zu § 10 Abs 1 UbG bei besonderen Schwie-
rigkeiten im Vorfeld eines Ubernahmeangebotes eine Fristverlangerung aufgrund einer Ermessens-
entscheidung der Ubernahmekommission ermoglicht werden. Neben dem Erfordernis, konkrete Vor-
bereitungsarbeiten erst in Angriff zu nehmen, wird explizit auch der Fall genannt, dass der Bieter noch
keinen Sachverstandigen bestellt hat (ErIRV 1276 BIgNR XX. GP, 32).



Bei ihrer Entscheidung uiber die Gewéahrung einer Fristverlangerung nach § 10 Abs 1 UbG hat sich die
Ubernahmekommission von den in § 3 Z 4 und 5 UbG verankerten allgemeinen Grundséatzen leiten zu
lassen, deren Ziel es ist, Marktverzerrungen zu vermeiden und fur eine rasche Durchfiihrung des An-
gebotsverfahrens zu sorgen (vgl. UbK vom 12. Mai 1999, GZ 1999/2/3-4). Marktverzerrungen sind
insbesondere dann zu befurchten, wenn die Bekanntmachung der Angebotsabsicht im Sinne von § 5
Abs 2 bzw Abs 3 UbG und die tatsachliche Veroffentlichung der Angebotsunterlage weit auseinander

liegen. Im Vordergrund stehen hier insbesondere moégliche Spekulationen tiber den Angebotspreis.

Aufgrund der im konkreten Fall aufgetretenen, wenn auch in zeitlicher Hinsicht nicht allzu problemati-
schen Verzdgerungen bei der Bestellung des Sachverstandigen, insbesondere aber wegen der Kom-
plexitat der bei dieser Transaktion zu klarenden kartellrechtlichen Fragen und der noch zu klarenden
Transaktionsstruktur sowie der kurzfristig vor dem Jahreswechsel aufgrund von Kursbewegungen
notwendig gewordenen Absichtsbekanntgabe gemaR § 5 Abs 2 UbG halt der 2. Senat eine Frist-

erstreckung im vorliegenden Fall fuir gerechtfertigt.

Eine Erstreckung auf die hochste zulassige Frist von 40 Tagen erscheint allerdings aufgrund der Ar-
gumentation der Bieterin unter Bedachtnahme auf den Beschleunigungsgrundsatz gemall § 3Z5
UbG nicht geboten. Aus diesen Griinden setzt der 2. Senat die Anzeigefrist gemaR § 10 Abs 1 UbG
mit insgesamt 30 Borsetagen fest. Das Mehrbegehren in Form einer Verlangerung um 10 weitere

Borsetage auf insgesamt 40 Borsetage war daher abzuweisen.
Rechtsmittelbelehrung
Gegen diesen Bescheid ist kein ordentliches Rechtsmittel zulassig.
Hinweis
Gegen diesen Bescheid ist die Beschwerde beim Verfassungsgerichtshof zulassig, wobei diese
Beschwerde innerhalb einer Frist von sechs Wochen ab Zustellung dieses Bescheides erhoben

werden muss und durch einen bevollmachtigten Rechtsanwalt einzubringen ist. Spéatestens bei

Uberreichung der Beschwerde ist eine Gebiihr von EUR 180,-- zu entrichten.

Wien, den 17.01.2005

Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher

Fir den 2. Senat der Ubernahmekommission



