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Der 2. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher im
Beisain der Mitglieder Hofrat Dr. Peter Baumann (Mitglied gemaR § 28 Abs. 2 Z. 2 UbG), Doz. Dr.
Hanspeter Hanreich (Mitglied gemaR § 28 Abs. 2 Z. 3 UbG) und Mag. Hdmut Gahleitner (Mitglied
gemal § 28 Abs. 2 Z. 4 UbG) zum gemél’ § 22 Abs. 1iVm § 10 UbG angezeigten Pflichtangebot
der Augrian Airlines Ogterreichische L uftverkehrs-Aktiengesdllschaft gerichtet auf den Erwerb von
Betalligungspapieren der Lauda Air Luftfahrt Aktiengesdlschaft folgende

Stellungnahme

zur Berechnung des Angebotspreises gemal? § 10 Abs. 3 UbG ab:

Der zwischen der Lauda Privatgiftung und der Austrian Airlines Oserreichische
Luftverkehrs-Aktiengesdlschaft fur einen moglichen zukinftigen Erwerb von Lauda Air
Aktien vereinbarte Optionspreis kann bel der Ermittlung des Angebotspreises aul3er
Betracht bleiben.

Begr indung

1) Sachver halt

Am 8. Februar 2001 wurde der Ubernahmekommission von der Austrian Airlines Ogterreichische
Luftverkehrs-Aktiengesdischaft  (,OS*) en Pflichtangebot gerichtet auf den Erwerb von
Betelligungspapieren der Lauda Air AG (,NG*) zur Prifung angezeigt.

Bel der Bemessung des Angebotspreises wurde eine seit 7. Méz 1997 zwischen der Privatgtiftung
Lauda und der OS bestehende Call-Put-Optionsvereinbarung nicht beriicksichtigt, obwohl der je
Lauda-Stammeaktie verenbarte Austibungspreis deutlich Gber dem im Pflichtangebot offerierten Preis

liegt.

Nach der geltenden Fassung des Call-Put-Optionsvertrages konnen die Cal- sowie die Put-Option
ergmals am 31. Juli 2001 von den Optionsberechtigten ausgelibt werden; die Laufzeit der Optionen
i mit dem 31. Dezember 2020 befristet. Zuletzt wurde die Optionsvereinbarung am 14. Juli 1999
hingchtlich Auslibungspreis und Sperrfrist gegndert.
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Grund fur den Abschlul? des Call-Put-Optionsvertrages war der Erwerb von 1,020.000 Stiick
Lauda Stammaktien von der Deutsche Lufthansa AG. Durch Abschlul? des Optionsvertrages wurde
die Deutsche Lufthansa AG von ihren Pflichten aus eénem Put-Optionsvertrag befreit, der zwischen
der Deutsche Lufthansa AG und Herrn Nikolaus L auda bis dahin bestanden hat. Die Ubernahme der
Pflichten der Deutsche Lufthansa AG aus der Put-Option durch die OS war somit Tell der
Gegenleistung fir einen friheren Erwerb von Lauda Stammaktien im Juni 1997.

In den vergangenen Monaten it die Hohe des geschuldeten Optionspreises wegen gednderter
wirtschaftlicher Verhdtnisse ba der Lauda Air AG zwischen den Vertragspartnern strittig geworden,
weshab die OS auch ein schiedsgerichtliches Feststellungsverfahren angestrengt hat.

2. Zur rechtlichen Beurtellung

De in der Cdl-Put-Optionsvereinbarung zwischen OS und Lauda Privadiftung vereinbarte
Ausibungspreis it nach Andcht der Ubernahmekommission bel der Berechnung des
Angebotspreises nicht zu berlickschtigen. Und zwar aus folgenden Griinden:

Schon im Grundsatz it fraglich, ob nach §26 Abs. 1 Satz 2 UbG jede Option, die zum Zeitpunkt
des Kontrollwechsds besteht, bei der Bestimmung des Angebotspreises einzubeziehen ist. Auf
Grundlage einfacher Wortinterpretation konnte namlich vertreten werden, dal3 sich das in § 26
Abs. 1 Satz 2 UbG verwendete Einleitungswort ,, dassalbe nicht nur auf den in § 26 Abs. 1 Satz1
UbG angefiihrten Paketabschlag, sondern auch auf die Frist von zwolf Monaten bezieht.

Folgt man dieser Wortaudegung, wére schon aus diesem Grund die Put-Call-Optionsvereinbarung
irrdevant, da se leiztmaig am 14. Juli 1999, dso vor mehr as zwdlf Monaten vom Tag des
Kontrollwechsels an gerechnet, von den Vertragsparteien geéndert wurde.

Huber/Lober, Ubernahmegesetz § 26 Rz 11 konnte dahingehend verstanden werden, dal3 sich das
Wort ,,dassalbe”’ lediglich auf den Paketabschlag von 15 % beziehe und es fur die Bestimmung des
Angebotspreises entgegen § 26 Abs. 1 Satz 1 UbG nicht darauf ankomme, wann die Option
gingeraumt wurde. Verdtinde man §26 Abs.1 Satz2 UbG in diessm Sinn, wae die
Optionsvereinbarung sehr wohl in die Preishestimmung einzubeziehen.

Beide Auffassungen sind nach dem Wortlaut des Gesetzes vertretbar. Den Materidien sind zu dieser
Audegungsfrage keine Hinweise zu entnehmen. Nach dem Zweck von §26 Abs. 1 Satz 2 UbG
sollen Umgehungen der Regeln Uber die Bestimmung des Angebotspreises, insbesondere der Regeln
betreffend Transaktionen in Betelligungspapieren innerhdb der letzten zwdlf Monate vor Erlangen
der kontrollierenden Betelligung begegnet werden.

Insbesondere soll durch § 26 Abs. 1 Satz 2 UbG der Gefahr vorgebeugt werden, dal? der nach § 26
Abs. 1 Satzl UbG gesatzlich gebotene Angebotspreis beispidsweise durch Aufteilung eines
Paketerwerbes in zwei Schritte zum Nachteil der Beteiligungspapierinhaber geschméert wird:

So konnte von den Kontrahenten zunéchst ein Kaufvertrag Uber einen Tell des Aktienpaketes
abgeschlossen werden, in dem ein - auch nach Einschétzung der Vertragspartner - zu niedriger Preis
festgelegt wird. Uber den Restbesitz des verauRerungswilligen Paketaktionérs konnte schlielich eine
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Put-Option geschrieben werden, in der ein fir den Paketaktiondr entsprechend vorteilhafter
Ausibungspreis as Ausgleich fir den nechteiligen Kaufpras festgeschrieben wird.

Fur derartige und gleichwertige Vertragsgestaltungen stellt § 26 Abs. 1 Satz 2 UbG klar, dai3 auch
Optionsvereinbarungen bel der Ermittlung des Angebotspreises zu beachten sind.

Aus dem angeflhrten Beispid wird erdchilich, dad eine Umgehung der Regeln Uber die
Preishestimmung typischerweise nur bel solchen Optionsvereinbarungen anzunehmen i, diein enem
gewissen zatlichen und sachlichen Zusammenhang zum Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung
gehen. In zetlicher Hindcht wird dabel frellich die in §26 Abs. 1 Satz1l UbG angefuihrte
Jahresgrenze  Indizwirkung entfdten; auf ene formde Stichtagsbetrachtung kann es bel
Umgehungstatbestanden wie § 26 Abs. 1 Satz 2 UbG jedoch nicht ankommen.

Der 2. Senat der Ubernahmekommission vertritt daher eine am Gesetzeszweck orientierte
differenzierende Gesetzesaudegung: Optionen, die vor Beginn der Zwdlf-Monatsfrist vereinbart
wurden, snd nur dann zur Bemessung des Angebotspreises heranzuziehen, wenn se zur Umgehung
der Preisregeln des § 26 UbG geeignet sSind. Hierbel ist ein strenger Mal3stab anzulegen.

Im Lichte dieses Gesatzesverdandnisses ist die gegengténdliche Cdl-Put-Optionsvereinbarung
zwischen der OS und der Lauda Privatgtiftung nicht umgehungsgesignet und daher auch nicht in die
Preishemessung einzubeziehen:

Die Optionsvereinbarung wurde schon am 7. M&z 1997 — dso noch vor Inkrafttreten des
Ubernahmegesetzes - abgeschlossen. Die am 14. Juli 1999 vereinbaten Anderungen der
Optionsbedingungen sind ebenfalls schon mehr ds 18 Monate zuriick.

Weiters besteht der Optionsvertrag nicht mit jenem Paketaktiondr, der der OS durch VerdulZerung
des gesamten Aktienpaketes die nunmehr kontrollierende Betelligung verschefft hat. Die Deutsche
Lufthansa, die LCH oder ein mit diesen Gesdllschaften gemeinsam vorgehender Rechtstréger ist auch
in die Optionsvereinbarung zwischen OS und Lauda Privatstiftung in keiner Weise engebunden.

Dazu kommt noch, dal3 zwischen der OS und der Lauda Privadiftung auch die Héhe des zu
leigenden Ausibungspreises angesichts der  dffentlich  bekannt  gewordenen  wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der Lauda Air AG - wie an der eingebrachten Feststellungsklage der OS gegen die
Lauda Privatdtiftung erschtlich ist - umdtritten it

Wien, den 16. Februar 2001

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



