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Bescheid

Der 1. Senat der Ubernahmekommission hat am 24. Juni 2005 unter dem Vorsitz von Univ.-
Prof. Dr. Peter Doralt im Beisein der Mitglieder Dr. Erich Schwarzenbacher (Mitglied gemaf
§ 28 Abs 1 Z 2 UbG), Mag. Helmut Gahleitner (Mitglied gemaR § 28 Abs 1 Z 4 UbG) und
Hon.-Prof. Dkfm. Dr. Oskar Griinwald (Mitglied gemaR § 28 Abs 1 Z 4 UbG) uiber den Antrag
der UniCredit SpA auf Verlangerung der Anzeigefrist gemaR § 10 Abs 1 UbG fur das
geplante 6ffentliche Ubernahmeangebot an die Aktionare der Bank Austria Creditanstalt AG
auf die gesetzlich hochste Dauer von 40 Tagen sowie Uber den Antrag auf Feststellung, dass
die Frist gemaR § 21 Abs 2 Z 1 UbG nicht vor dem 12. Juni 2005 zu laufen begonnen hat,

wie folgt entschieden:

Spruch

1. Die Frist fur die Anzeige des Ubernahmeangebots der UniCredit SpA an die
Aktionare der Bank Austria Creditanstalt AG wird gemal? § 10 Abs 1 UbG um 30
Borsetage auf insgesamt 40 Boérsetage verlangert. Die Frist zur Anzeige der
Angebotsunterlage endet somit am 5. August 2005.

2. Der letzte Tag zur Anzeige der Angebotsunterlage vor Beginn der Sperrfrist iSv 8§ 21
Abs 2 Z 1 UbG ist der 5. August 2005. Die genannte Sperrfrist beginnt somit mit 6.
August 2005.

Begrindung

1. Antrage und Vorbringen

Mit Schreiben vom 22. Juni 2005 stellte die UniCredit SpA (in der Folge: die Bieterin oder
UniCredit)
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1. den Antrag, die UbK moge die Frist fur die Anzeige des Ubernahmeangebots gemaR

§ 10 Abs 1 UbG auf die gesetzliche Hochstdauer von 40 Tagen erstrecken.

2. Weiters wird die Feststellung beantragt, dass vor dem 12. Juni 2005 die Frist iSd
§ 21 Abs 2 Z 1 UbG nicht zu laufen begonnen hat.

Zum ersten Antrag wird vorgebracht, dass es der Bieterin aufgrund der Internationalitéat, der
Dimension und Komplexitéat der geplanten Transaktion, weiters aufgrund der Tatsache, dass
das Angebot alternativ ein Tauschangebot enthalten werde und die Angebotsunterlage
Angaben zu den angebotenen Wertpapieren enthalten muisse, nicht mdglich sei, die
Angebotsunterlage sowie den Bericht samt Bestéatigung des Sachverstandigen binnen einer
Frist von 10 Tagen einzureichen. Darliber hinaus seien keine Marktverzerrungen zu
befurchten, weil eine Bekanntmachung der voraussichtlichen Konditionen des Angebots

bereits erfolgt sei.

Zum zweiten Antrag wird vorgebracht, dass die Mitteilung vom 30. Mai 2005 (,UniCredit und
HVB bestatigen, dass sie sich in Gesprachen Uber eine mdgliche Zusammenfiihrung ihrer
Unternehmen befinden [...]“) weder Uberlegungen noch die Absicht, ein Angebot zu stellen,
erwahne, weshalb der Tatbestand des § 21 Abs 2 Z 1 UbG dadurch nicht erfiillt worden sei.
Im Ubrigen sei die Bieterin erst nach Vorliegen der kartell- und bankaufsichtsrechtlichen
Genehmigungen im Ubernahmeverfahren betreffend die HVB zur Stellung eines Angebots
an die BA-CA Aktionéare verpflichtet und daher kdnne auch die 40-Tages Frist nicht zu laufen
begonnen haben. Die generelle Stellungnahme der UbK GZ 2001/V/1 sei dahingehend zu
verstehen, dass nicht nur keine Pflicht zur Stellung eines Angebotes bestehe, sondern auch
die 40-Tages Frist des § 21 Abs 2 Z 1 UbG nicht anwendbar sei.

2. Im Zuge des Ermittlungsverfahrens konnte der 1. Senat folgenden

Sachverhalt

feststellen:

Am 27. Mai 2005 stiegen die Aktien der BA-CA vom Schlusskurs des Vortages (€ 75,30)
untertagig auf bis zu € 82,01 (+8,9%). Der Schlusskurs lag bei € 80,75 (+7,2%). Das
Volumen betrug 832.716 Stick in Einfachzahlung, das Vierfache des durchschnittlichen

Tagesumsatzes der letzten drei Monate.



Die Aktien der Hypo Vereinsbank AG (in der Folge: HVB) waren bereits am Vortag von
€ 19,19 (Schlusskurs 25. Mai) auf untertagig bis zu € 20,65 (+7,6%) gestiegen; der
Schlusskurs lag bei 20,17 € (+5,1%). Am folgenden Tag stieg der Kurs der HVB auf bis zu
€ 20,84 (+3,3%); der Schlusskurs lag wieder bei € 20,18. Die Umsatze in Aktien der HVB an
diesen beiden Tagen betrugen 23,78 Millionen Stiick am 26. Mai und 15,36 Millionen Stlck

am 27. Mai, ebenfalls ein Vielfaches des durchschnittlichen Tagesumsatzes.

Ausloser waren Pressemeldungen, die Uber einen mdglichen Zusammenschluss von
UniCredit und HVB berichteten (vgl zB Wall Street Journal Europe vom 27. Mai: ,European
Banking Giants Discuss a €16 Billion Deal Der Standard vom 26. Mai: ,HVB:
Ubernahmegeriichte immer lauter"; in der Wochenendausgabe der Tageszeitung ,Die
Presse“ vom 28./29. Mai 2005 erschien dann auf Seite 1 ein ausfuhrlicher Bericht mit

angeblichen Zitaten).

Am 30. Mai 2005 veroffentlichte die Bieterin noch vor Handelsbeginn an der Wiener Bérse

eine Ad hoc-Meldung mit folgendem Inhalt:

~UniCredito Italiano und die HVB Group bestéatigen, dass sie sich im Gesprach lber
eine mogliche Zusammenfuhrung ihrer Unternehmen befinden. Bisher wurde noch
keine Vereinbarung erzielt und der Ausgang der Gesprache ist noch offen. Die
Parteien beabsichtigen nicht, weitere Stellungnahmen dazu abzugeben."

In den Folgetagen gingen die Umsétze in den Aktien beider Gesellschaften wieder zurtick

und die Kurse stabilisierten sich.

Am 12. Juni 2005 veroffentlichten UniCredit und HVB gemeinsam eine Pressemitteilung in

deutscher und englischer Sprache, welche die folgenden Aussagen enthélt:

,UniCredit und HVB geben bekannt, dass der Verwaltungsrat (Consiglio di
Amministrazione) von UniCredit und der Vorstand sowie der Aufsichtsrat der HVB
dem Zusammenschluss von HVB und UniCredit zugestimmt haben. Der
Verwaltungsrat von UniCredit und der Vorstand der HVB (mit Zustimmung des
Aufsichtsrats) haben den Abschluss eines Business Combination Agreement (BCA)
beschlossen, das die Bedingungen des Zusammenschlusses festlegt.

[..]

Das Bank Austria-Angebot wird auf einem Umtauschverhdltnis von 19,92 neuen
UniCredit-Stammaktien fur je eine Bank Austria-Aktie basieren. Dieses
Umtauschverhdltnis enthalt einen Aufschlag (Pramie) von 16,9 % auf den Drei-
Monats- Durchschnitts- Schlusskurs der Bank Austria am 10. Juni 2005 (Mit dem Drei-
Monats- Durchschnitts-Schlusskurs von UniCredit am 10. Juni 2005 als Referenz)
bzw. einen Aufschlag von 12,1% auf den Schlusskurs der Bank Austria am 25. Mai
2005.(Mit dem Schlusskurs von UniCredit am 25. Mai 2005 als Referenz)

[..]

Den Aktionaren der Bank Austria und der BPH wird in Ubereinstimmung mit den
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jeweiligen nationalen Vorschriften auch ein alternatives Barangebot unterbreitet. Den
Aktiondren der Bank Austria werden € 70,04 (Anm: Im Original ist hier der Hinweis
~Basierend auf dem Wechselkurs €/PLN vom 10. Juni 2005 von 4,027" enthalten, der
offenbar zur Erlduterung des polnischen Barangebots dient und daher an dieser
Stelle keinen Sinn macht) je Bank Austria-Aktie alternativ zum Bank Austria-
Umtauschangebot angeboten, den Aktionaren der BPH werden PLN 497,67 (€
123,58) (Das relevante Datum fir die Zwecke des Osterreichischen Angebots ist der
30. Mai 2005) je BPH-Aktie alternativ zum BPH-Umtauschangebot angeboten. Diese
Betrage spiegeln jeweils den durchschnittlichen Aktienkurs in den sechs Monaten vor
Ankindigung der Transaktion wider. Der Preis fur das Bank Austria-Barangebot
unterliegt noch der Uberprifung und Billigung durch die 0Osterreichische
Ubernahmekommission.

Die Offentlichen Angebote werden unter dem Vorbehalt aufsichtsrechtlicher
Genehmigungen (bankaufsichts- und kartellrechtliche Freigaben) stehen. Das HVB-
Angebot wird einer Mindestannahmequote von 65 % unterliegen. Die Bank Austria-
und BPH-Angebote werden nicht vor dem erfolgreichen Vollzug des HVB-Angebots
vollzogen.

[...]
Zeitplan

Die Offentlichen Angebote werden voraussichtlich bis Ende August 2005 abgegeben,
wobei die Angebotsfristen voraussichtlich Anfang Oktober enden werden. Der Vollzug
der Offentlichen Angebote, d. h. die Ausgabe der neuen UniCredit-Stammaktien
gegen Einlage der eingereichten Aktien, wird nach Erhalt aller erforderlichen
aufsichtsrechtlichen Genehmigungen (Genehmigungen der Kartell- und
Bankaufsichtsbehérden) erfolgen und erfordert die Zustimmung der Aktionare der
UniCredit zur Kapitalerhéhung. Diese Zustimmung soll bei der auf3erordentlichen
Hauptversammlung der UniCredit am 27. Juli 2005 eingeholt werden."

Die Bieterin strebt die Ubernahme der HVB an. Zu diesem Zweck wird in Deutschland von
der Bieterin ein offentliches Ubernahmeangebot an die Aktionéare der HVB vorbereitet. Diese
halt eine kontrollierende Beteiligung (77,5%) an der boérsennotierten BA-CA. UniCredit
beabsichtigt, zeitgleich mit dem offentlichen Ubernahmeangebot an die Aktionare der HVB
ein Angebot an die Aktiondre der BA-CA zu stellen, somit bereits vor dem angestrebten
Kontrollwechsel tiber die HVB und dem damit verbundenen mittelbaren Kontrollwechsel Gber
die BA-CA.

Die mit Schreiben vom 23. Juni 2005 zur Abgabe einer Stellungnahme aufgeforderte BA-CA
hat mit Schreiben vom heutigen Tag erklart, dass keine Einwande gegen die Erstreckung der
Anzeigefrist gemaR § 10 Abs 1 UbG, ebenso nicht gegen den Feststellungsantrag betreffend

den Beginn der Sperrfrist, bestehen.
3. Rechtliche Beurteilung
Im konkreten Fall soll das Pflichtangebot an die Aktionére der BA-CA, zu dem die Bieterin

grundsatzlich erst nach Kontrollerlangung verpflichtet ware, durch ein parallel zum

Ubernahmeangebot betreffend die HVB laufendes Ubernahmeangebot an die Aktionare der



BA-CA antizipiert werden (zur grundsatzlichen Zulassigkeit antizipatorischer Pflichtangebote
im Zusammenhang mit kartellrechtlichen Verfahren siehe UbK vom 3.12.2001, GZ 2001/V/l).

Das Gesetz will nach Bekanntgabe von Uberlegungen oder Absichten betreffend ein
Ubernahmeangebot rasch Klarheit schaffen und legt deshalb an zwei Stellen Fristen hiefiir

fest.

A. Nach § 21 Abs 2 UbG hat der Bieter innerhalb von 40 Borsetagen ab Bekanntmach-

ung von Uberlegungen oder auch der Absicht, ein Angebot zu stellen oder Tatsachen
herbeizuflihren, die zur Stellung eines Angebots verpflichten, das Angebot tatséachlich zu
stellen; nach der Praxis geniigt die rechtzeitige Anzeige des Angebotes bei der UbK, das
Angebot braucht also nicht auch in der 40-Tagesfrist gestellt zu werden. Lasst der Bieter
diese Frist ungenutzt verstreichen, darf er innerhalb eines Jahres ab Ablauf dieser 40-Tages
Frist — ohne Verkiirzungsentscheidung der UbK — kein Angebot fiir Beteiligungspapiere
dieser Zielgesellschaft abgeben. Untersagt ist ihm auch ein Aktienerwerb, der einen

Kontrollwechsel auslost.

Aus der Sicht eines verstandigen Marktteilnehmers ist die Bekanntmachung vom 30. Mai
2005 (,UniCredito Italiano und die HVB Group bestéatigen, dass sie sich im Gesprach tber
eine mogliche Zusammenfihrung ihrer Unternehmen befinden®) dahingehend zu verstehen,
dass Uberlegungen betreffend einen Kontrollwechsel bei der HVB bestehen. Daran &ndert
sich nichts durch den Umstand, dass UniCredit keine andere Wahl hatte, denn auf Grund der
entstandenen Geriichte und Marktverzerrungen war die Bekanntmachung erforderlich. Mit
einem solchen Kontrollwechsel wére fur einen verstandigen Marktteilnehmer automatisch ein
mittelbarer Kontrollwechsel bei der BA-CA (als Tochterunternehmen der HVB) verbunden.
Daher wurde durch diese Bekanntmachung im Sinne von 8§ 5 Abs 2 UbG (arg
,Uberlegungen, [...] Tatsachen herbeizufiihren, die die ihn zur Stellung eines Angebotes
verpflichten) auch an sich die Frist von 40 Bérsetagen zur Anzeige des Angebots ausgeldst
(8 21 Abs 2 Z 1 UbG).

Es ist jedoch anerkannt, dass es im Einzelfall geradezu unmdglich sein kann, die Frist von
40 Borsetagen ab der Bekanntmachung von Uberlegungen (oder auch der Angebotsabsicht)
einzuhalten (siehe dazu die Beispiele bei Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen
Ubernahme [2002], 137). Dies kann zB dann der Fall sein, wenn der angekiindigte
Kontrollerwerb durch Verschmelzung eintreten soll und nach Bekanntmachung dieser
Absicht die Verschmelzungsunterlagen erst fertig gestellt und einen Monat lang aufliegen

mussen, die Hauptversammlung einzuberufen ist, maoglicherweise der



Verschmelzungsbeschluss vom Firmenbuchgericht nicht unverziiglich eingetragen wird oder
es dazu wegen einer Anfechtungsklage nicht bzw nicht gleich kommt, oder wenn Vertrage
zur Kontrollerlangung bereits abgeschlossen sind, aber fir Monate dem kartellrechtlichen
Durchfiihrungsverbot unterliegen. Die strikte Handhabung der Sperrfristregel wirde zu einer
Verhinderung von solchen Transaktionsstrukturen durch das UbG fihren, die aber sicher
Uber den Regelungszweck des § 21 Abs 2 UbG hinausginge. Um diesen Widerspruch
aufzulésen, ist daher in Fallen, in denen die Erfillung der Pflicht nach § 21 UbG aus
rechtlichen Griinden nicht moglich ist, Abs 2 leg cit teleologisch zu reduzieren (Winner, Die
Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme [2002], 137 f; Diregger/Kalss/Winner, Das
osterreichische Ubernahmerecht [2003], Rz 91 f). Dies ist auch deshalb gerechtfertigt, weil
der Bieter gesetzlich verpflichtet ist, Uberlegungen bekannt zu machen, selbst wenn ihm die
Verursachung von Gerlchten, Kursschwankungen und Spekulationen im Markt nicht
zugerechnet werden kann. Eine starre Auslegung der 40-tagigen Frist in § 21 Abs 2 UbG

wirde ihn dann fir seine Gesetzestreue bestrafen.

Im gegenstédndlichen Fall soll die Kontrolle an der BA-CA durch ein o6ffentliches
Ubernahmeangebot fiir die Mutter der Zielgesellschaft erlangt werden, welches aufgrund
mehrerer Faktoren (ua Kapitalerhéhung bei UniCredit; Sonderfragen fiir Tauschangebote,
wie zB Prospektpflichten) einerseits eine gewisse Zeitspanne in Anspruch nimmt,
andererseits aber nach § 5 Abs 2 UbG schon friher angekiindigt werden musste. Dabei
entsteht in Fallen wie diesen das Problem, dass das auslandische Ubernahmerecht unter
Umstdnden  abweichende  Bekanntmachungspflichten und  daran  anknupfend
unterschiedliche Fristenlaufe vorsehen kann. Daher kénnte eine formale Handhabung der
Sperrfristregelung die Ausnitzung einer nach auslandischem Recht zuldssigen Frist
verhindern. Eine Erschwerung bzw Verhinderung grenziberschreitender Ubernahmen wie
der hier geplanten durfte allerdings nicht den Wertungen des Gesetzes entsprechen.
SchlieBlich ist hinsichtlich der Betroffenheit der Zielgesellschaft, der BA-CA, auf die Reaktion
auf die Antrage zu verweisen. Die 40-tdgige Frist des § 21 UbG, deren ungeniitztes
Verstreichen die einjahrige Sperrfrist auslést, soll nicht nur die Interessen der
Marktteilnehmer, sondern auch die der Zielgesellschaft am ungestdrten Geschéftsbetrieb
schitzen. Diese Interessen sind nach Beurteilung der Zielgesellschaft nicht gefahrdet (s
auch die weitere Begrindung unter B.). Zusammenfassend: Das Einsetzen der Sperre
gemaR § 21 UbG nach Ablauf von 40 Borsetagen ab Bekanntmachung von Uberlegungen

ware im vorliegenden Fall Gberschiel3end.

B. Unabhangig von der 40-Tagesfrist gem § 21 UbG ab Bekanntgabe von Uberlegungen
ist die Anzeigefrist nach § 10 Abs 1 UbG zu beurteilen, die mit Bekanntgabe der



Angebotsabsicht beginnt. Ubernahmeverfahren sind rasch durchzufithren, um zu verhindern,
dass die Zielgesellschaft in ihrer Tatigkeit Uber einen angemessenen Zeitraum hinaus
behindert wird (8 3 Z 5 UbG). Dementsprechend sieht § 10 Abs 1 UbG vor, dass nach
Bekanntgabe 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.

Am 12. Juni 2005 hat die Bieterin bekannt gemacht, ein Ubernahmeangebot an die Aktionare
der HVB sowie gleichzeitig an die Aktionare der Bank Austria Creditanstalt zu legen.
Zusatzlich wurde bereits das beabsichtigte Umtauschverhaltnis flir das Angebot auf
Aktientausch und alternativ ein voraussichtlicher Angebotspreis fiur ein Barangebot
angekiindigt. Entscheidend fiir die Beurteilung derartiger 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 Absichtsbekanntgabe iS von § 5
Abs 2 UbG zu verstehen. Die Frist nach § 10 Abs 1 UbG wurde demnach mit der AuRerung

der Bieterin vom 12. Juni 2005 ausgeldst.

§ 10 Abs 1 UbG sieht eine Mdglichkeit zur Verlangerung dieser Anzeigefrist von 10 auf bis
zu 40 Borsetage vor. Dadurch soll nach den Erlauterungen zu § 10 Abs 1 UbG bei
besonderen Schwierigkeiten im Vorfeld eines Ubernahmeangebotes eine Fristverlangerung
aufgrund einer Ermessensentscheidung der Ubernahmekommission ermdglicht werden
(ErlRV 1276 BIgNR XX. GP, 17). Bei ihrer Entscheidung uber die Gewahrung einer
Fristverlangerung nach § 10 Abs 1 UbG hat sich die Ubernahmekommission von den in § 3
Z 4 und 5 UbG verankerten allgemeinen Grundsatzen leiten zu lassen, deren Ziel es ist,
Marktverzerrungen zu vermeiden und fir eine rasche Durchfliihrung des Angebotsverfahrens
zu sorgen (vgl UbK vom 12. Mai 1999, GZ 1999/2/3-4). Dabei ist ein strenger MaRstab
anzulegen, weil leitende Grundsatze des Ubernahmerechts beriihrt werden und die
Bekanntgabe einer Angebotsabsicht weitgehend im Einflussbereich des Bieters liegt, der

dadurch den Fristenlauf beeinflussen kann.

Im gegebenen Fall sprechen jedoch die Transaktionsgrof3e und der grenziberschreitende
Sachverhalt mit Verfahrensparteien (Bieter und Zielgesellschaften) in vier verschiedenen
Staaten, das Erfordernis der Durchfihrung einer Kapitalerhéhung unter Beachtung der
Vorschriften des KMG sowie italienischer Regeln Uber die Prospektzulassung durch die
Bieterin sowie die notwendige Koordination von drei parallel laufenden Ubernahmeverfahren

in verschiedenen Mitgliedstaaten der Européaischen Union fur eine Fristerstreckung. Wie sich



aus der Stellungnahme der Zielgesellschaft ergibt, ist auch im Zusammenhang mit 8 10 Abs

1 UbG eine ungebiihrliche Beeintrachtigung der Zielgesellschaft nicht zu befiirchten.

Daher halt der 1. Senat im vorliegenden Fall eine Erstreckung der Frist gemaR § 10 UbG auf

die gesetzliche Hochstdauer fir geboten.

C. Die spruchgemaéalRe Erledigung der beiden Antrage im oben begriindeten Sinn fuhrt zu
einem harmonisierten Auslegungsergebnis der Fristenfrage gemall § 10 Abs 1 und § 21
UbG im vorliegenden Fall, und tragt somit den Interessen nicht nur des Bieters, sondern
auch der anderen Verfahrensbeteiligten Rechnung.

Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Bescheid ist kein ordentliches Rechtsmittel zuldssig.

Hinweis

Gegen diesen Bescheid ist die Beschwerde beim Verfassungsgerichtshof zuldssig, wobei
diese Beschwerde innerhalb einer Frist von sechs Wochen ab Zustellung dieses Bescheides
erhoben werden muss und durch einen bevollmachtigten Rechtsanwalt einzubringen ist.

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

Wien, den 24. Juni 2005

Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt, LL.M.

Fir den 1. Senat der Ubernahmekommission



