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Der 3. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Dr. Winfried Braumann,
im Beisein der Mitglieder Hofratin Dr. Elfriede Solé (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 2 UbG), RA
Univ.-Prof. Dr. Stefan Weber (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und RA Dr. Georg Legat
(Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag der Hans Peter Haselsteiner Gruppe und
der Raiffeisen/lUNIQA Gruppe betreffend Fragen zur teilweisen Austibung des Option
Agreements vom 30. April 2009 durch Rasperia Trading Limited und Verlangerung der Opti-
onseinraumung hinsichtlich der weiteren von dem Option Agreement umfassten Aktien fol-
gende

Stellungnahme

ab:

1. Der Ruckerwerb von 17 % von 100 % der Aktien der Strabag bis langstens 15. De-
zember 2010 und die Verlangerung der Optionsfrist fir die sodann von der Opti-
onseinrAumung umfasst bleibenden 9.120.000 Stick Aktien bis 15. Juli 2014 |6st
unter Berucksichtigung des Verbleibes Rasperias im Syndikat mit gleichen Rech-
ten und Pflichten kein Pflichtanbot aus.

2. Anstelle der Verlangerung der Optionsfrist und Adaption der damit korrespondie-
renden Bestimmungen des Option Agreements vom 30. April 2009 kann ein neuer
Optionsvertrag abgeschlossen werden, der mit den erwahnten Anderungen mit
dem Option Agreement vom 30. April 2009 inhaltlich Ubereinstimmt, ohne dass
hierdurch die Angebotspflicht ausgeltst wird.

3. Bei Optionsausiibung Rasperias kann der Verkauf der Aktien durch die dsterrei-
chischen Syndikatspartner abweichend von dem Verhéltnis, in dem sie am Syndi-
kat beteiligt sind, erfolgen, ohne dass hierdurch ein Pflichtanbot ausgeldst wird.
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4. Sowohl die vollstdndige Ausibung der Call Option und damit der Rickerwerb von
insgesamt 28.500.000 Stiick Inhaberaktien der Strabag durch Rasperia von den 6s-
terreichischen Syndikatspartnern als auch die teilweise oder ganzliche Nichtaus-
Ubung der Option durch Rasperia im Umfange der verbleibenden 8 % Aktien der
Strabag (9.120.000 Stiick) I6sen kein Pflichtangebot aus.

5. Mitglieder der Raiffeisen-Gruppe, die Kreditinstitute im Sinne des BWG sind, kon-
nen weiterhin Transaktionen unter sinngemaRer Anwendung des § 16 Abs 4 UbG
auslben, ohne dass hierdurch ein Pflichtanbot ausgeldst wird.

I. Zugrunde gelegter Sachverhalt

STRABAG SE, eingetragen unter FN 88983h (im Folgenden ,Strabag®), ist eine Aktienge-
sellschaft im Sinne des SEG mit Sitz in Villach, deren Aktien seit 19. Oktober 2007 zum Amt-
lichen Handel der Wiener Borse zugelassen sind und im Marktsegment Prime Market notiert
werden. Das Grundkapital betragt EUR 114.000.000 und ist in 113.999.997 auf Inhaber lau-
tende Stlickaktien zerlegt. Dartber hinaus wurden drei Namensaktien ausgegeben, wobei
die Namensaktien Nr. 1 und Nr. 3 von der Hans Peter Haselsteiner Gruppe (im Folgenden
,HPH Gruppe®) und die Namensaktie Nr. 2 von Rasperia Trading Limited (im Folgenden
,Rasperia“) gehalten werden. Die Inhaber der Namensaktien Nr.1 und Nr. 2 sind jeweils be-
rechtigt, ein Mitglied in den Aufsichtsrat zu entsenden.

HPH Gruppe setzt sich aus folgenden Rechtstragern zusammen: Haselsteiner Familien-
Privatstiftung und Dr. Hans Peter Haselsteiner.

Die Gruppe um Raiffeisen/UNIQA (im Folgenden ,Raiffeisen/UNIQA"; HPH Gruppe und
Raiffeisen/UNIQA zusammen im Folgenden auch ,die Altaktiondre* oder ,die Osterreichi-
schen Syndikatspartner”) setzt sich aus folgenden Rechtstragern zusammen: Raiffeisen Hol-
ding Niedertsterreich-Wien reg. Gen.m.b.H; BLR-Baubeteiligungs GmbH; "Octavia" Holding
GmbH; UNIQA Versicherungen AG; UNIQA Beteiligungs-Holding GmbH; UNIQA Personen-
versicherung AG; UNIQA Erwerb von Beteiligungen Gesellschaft m.b.H; UNIQA Sachversi-
cherung AG; Raiffeisen Versicherung AG.

Rasperia, eine nach zypriotischem Recht gegriindete Kapitalgesellschaft, eingetragen unter
HE 187571, ist eine Tochtergesellschaft der Basic Element (Bazovy Element LLC, Moskau,
Russland), die von Oleg Deripaska kontrolliert wird. Rasperia wird daher mittelbar von Oleg
Deripaska beherrscht.

Der Aufsichtsrat der Strabag setzt sich derzeit aus den folgenden sechs Kapitalvertretern
zusammen: Dr. Alfred Gusenbauer (Aufsichtsratsvorsitzender), Mag. Erwin Hameseder,
Mag. Kerstin Gelbmann, Andrei Elinson, Dr. Gottfried Wanitschek und Siegfried Wolf.

Im Marz 2007 beteiligte sich Rasperia mittels Kapitalerhbhung und Erwerb von Aktien der
Altaktionare mit 30% an Strabag. HPH Gruppe hielt in der Folge ca 33,4% und Raiffei-



sen/UNIQA ca 36,3% der Aktien der Strabag. Die tbrigen ca 0,3% befanden sich im Streu-
besitz. Aus Anlass des Einstiegs Rasperias wurde zwischen den Altaktiondren und Rasperia
am 23. April 2007 mit aufschiebender Wirkung ein Syndikatsvertrag abgeschlossen, der zum
17. August 2007 wirksam wurde. Im Zuge des Bérsegangs im Oktober 2007 kam es zur
Verwasserung der Anteile der Syndikatspartner auf je 25% plus 1 Aktie.

Die Aktionarsstruktur nach dem Borsegang 2007 stellte sich wie folgt dar:

Aktionar Stammaktien (Stiick) Azl £ iitoa/ommaktien Namensaktien
HPH Gruppe 28.500.001 25% plus 1 Aktie Nr. 1 und 3
Raiffeisen/UNIQA 28.500.001 25% plus 1 Aktie
Rasperia 28.500.001 25% plus 1 Aktie Nr. 2
Streubesitz ~24,99%

Jedes Syndikatsmitglied verfuigt Uber zwei Vertreter im Aufsichtsrat, wobei dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden gem § 12 Abs 4 der Satzung und gem 8 6 Abs 8 der Geschaftsordnung des
Aufsichtsrats ein Dirimierungsrecht zukommt. Gem 8 6 Abs 7 der Geschaftsordnung des
Aufsichtsrats ist fur zahlreiche wichtige Beschliisse die Zustimmung von mindestens funf der
sechs Kapitalvertreter erforderlich. 8 18 Abs 3 der Satzung sieht vor, dass eine Dreiviertel-
mehrheit fiir jene Beschlisse der Hauptversammlung erforderlich ist, fir die SE-VO, Gesetz
oder Satzung eine gréRere als die Mehrheit der abgegebenen Stimmen vorschreiben.

Die der Ubernahmekommission (im Folgenden ,UbK") vorliegende Version des Syndikats-
vertrags vom 4. Februar 2008 modifiziert durch den Syndikatsvertrag vom 13. Oktober 2008
sieht ua Regelungen vor fir:

e Die Willensbildung des Syndikats innerhalb der Syndikatsversammlung (Sec 4), die vor

jeder Hauptversammlung bzw jeder Aufsichtsratssitzung abzuhalten ist. Uber folgende
Entscheidungen ist Einvernehmen zu erzielen: Beschliisse, die nhach dem Aktiengesetz
zwingend einer Dreiviertelmehrheit bedurfen, séamtliche Umgrindungsmaflnahmen, Be-
zugsrechtsauschluss bei Kapitalerhéhungen, Wahl eines Abschlussprifers, der nicht ei-
ner der ,Big 4“ der internationalen Abschlussprifer angehort, Anderungen in der Divi-
dendenpolitik, sowie Satzungsanderungen und Anderungen der Geschaftsordnung des
Vorstands und Aufsichtsrats (Sec 4.6 und Sec 4.7). Kann Uber einen Beschlusspunkt
(mit Ausnahme der Feststellung des Jahresabschlusses) kein Einvernehmen erzielt

werden, so haben die Syndikatsmitglieder gegen diesen Beschlusspunkt zu stimmen
und/oder dafir Sorge zu tragen, dass der entsprechende Tagesordnungspunkt von der
Tagesordnung gestrichen wird (Sec 4.4). Die Syndikatsmitglieder haben dafiir Sorge zu
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tragen, dass die gefassten Beschllsse in der Hauptversammlung entsprechend umge-
setzt werden bzw dass die Aufsichtsratsmitglieder ihre Stimme in der Aufsichtsratssit-
zung entsprechend austiben (Sec 4.2).

e Eine Mindestbeteiligung samtlicher Syndikatsmitglieder fir die Dauer des Syndikatsver-

trages von jeweils mindestens 17% (Sec 7.2).

Im Jahr 2008 hat der 3. Senat der UbK Stellung zu Fragen in Zusammenhang mit einer Um-
schuldung genommen (GZ 2008/3/2-40). Die Altaktionare ubernahmen vorlaufig die Finan-
zierung der noch ausstandigen Kreditsumme von Rasperia. Zur Besicherung der Forderung
wurden anteilsmafRig samtliche von Rasperia gehaltenen Strabag-Aktien (28,5 Mio Stiick)
sowie die Namensaktie Nr. 2 verpfandet, wobei die finanzierenden Parteien berechtigt wa-
ren, die Aktien selbst zu verwerten, sofern Rasperia eine Riickzahlung der Namensschuld-
verschreibung bei Falligkeit nicht mdglich sein sollte. Nachdem dieser Fall eingetreten war,
nahm die UbK im Jahr 2009 dazu Stellung (GZ 2009/2/3-42). Im Folgenden wurden die ver-
pfandeten Strabag-Aktien Rasperias von Raiffeisen/lUNIQA zu zwei Drittel und von HPH
Gruppe zu einem Drittel ibernommen. Rasperia verblieb — unter Beibehaltung samtlicher
Rechte und Pflichten des Syndikatsvertrags — im Syndikat. Rasperia war zudem auch nach
der VerdufR3erung ihrer Beteiligung syndikatsvertraglich berechtigt, insgesamt zwei Aufsichts-
ratsmitglieder der Strabag zu entsenden bzw zu nominieren. Ebenso behielt sie die Na-
mensaktie Nr. 2.

Die Aktionarsstruktur stellte sich ab 1. Mai 2009 wie folgt dar:

Aktionar Stammaktien (Stuick) ] €5 iit(z)a/ommaktien Namensaktien
HPH Gruppe ~38.380.000 ~33,7% Nr. 1 und 3
Raiffeisen/UNIQA ~49.360.000 ~43,3%
Rasperia 0 + Call Option - Nr. 2
Streubesitz ~23%

Um Rasperia den Rickerwerb der 28,5 Mio Stiick Aktien zu ermoglichen, raumten die Altak-
tionare Rasperia eine Call Option mit Laufzeit bis zum 20. Dezember 2009 ein, wobei von
der Mdglichkeit der Verlangerung bis zum 15. Oktober 2010 gegen Zahlung einer Options-
pramie von EUR 45.867.000 Gebrauch gemacht wurde (vgl GZ 2009/3/2-42). Der Aus-
Ubungspreis betragt EUR 19,25 je Aktie.

Nachdem Rasperia derzeit nicht in der Lage ist, die Option bis zum 15. Oktober 2010 zur
Génze auszulben, beabsichtigt Rasperia unter einvernehmlicher Prolongierung der Opti-
onsausubungsfrist bis langstens 15. Dezember 2010 19.380.000 Stiick Aktien, was einer
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Beteiligung im Ausmall von 17% an Strabag entspricht, zu einem Ausibungspreis von
EUR 19,25 je Aktie von den Osterreichischen Syndikatspartnern zu erwerben. Die Altaktiona-
re verkaufen dabei die Aktien nicht im gleichen Umfang sondern disparitatisch an Rasperia,
wobei voraussichtlich HPH Gruppe 4.733.479 Stlck, Raiffeisen Gruppe 7.633.043 Stiick und
UNIQA Gruppe 7.013.478 Stiick veraul3ern werden. Eine mdgliche Variante ist die geringfi-
gig hohere VeraulRerungsquote seitens UNIQA Gruppe mit einer Reduzierung der zu verau-
Bernden Aktien bei HPH Gruppe und Raiffeisen Gruppe.

Aktionarsstruktur zum 15. Dezember 2010 bei Rickerwerb von 17%:

Aktionar Stammaktien (Stiick) AT £ iit?/ommaktien Namensaktien
HPH Gruppe ~33.650.000 ~29.5% Nr. 1 und 3
Raiffeisen/UNIQA ~34.710.000 ~30.5%
Rasperia 19.380.000 17% Nr. 2
Streubesitz ~23%

In Bezug auf die Ubrigen 9.120.000 Stick Aktien (i.e. um eine Beteiligung von 25% plus 1
Aktie zu erreichen) soll Rasperia eine Call Option erhalten, welche in mehreren Tranchen
(zum 15. Juli 2012, 15. Janner 2013, 15. Juli 2013, 15. Janner 2014 und 15. Juli 2014) bis

zum Juli 2014 ausgelbt werden kann.

Aktionarsstruktur zum 15. Juli 2014 bei vollstandiger Ausiibung der Option:

Aktionar Stammaktien (Stiick) AT £ iit?/ommaktien Namensaktien
HPH Gruppe ~29.080.000 ~25,5% Nr. 1 und 3
Raiffeisen/UNIQA ~31.180.000 ~26.5%
Rasperia 28.500.000 25% Nr. 2
Streubesitz ~23%

Rasperia wird weiterhin — unter Beibehaltung séamtlicher Rechte und Pflichten des Syndikat-
vertrags — im Syndikat verbleiben und ist auch nach dem beabsichtigten Teilerwerb von 17%
syndikatsvertraglich berechtigt, insgesamt zwei Aufsichtsratsmitglieder der Strabag zu ent-
senden bzw zu nominieren. Ebenso soll sie die Namensaktie Nr. 2 behalten. Die Einfluss-
moglichkeiten der drei Syndikatspartner in Bezug auf die Strabag sollen keine Anderungen

erfahren.




Mit Antrag vom 17. September 2010, weitgehend modifiziert durch den Schriftsatz vom
11. Oktober 2010, beantragten HPH Gruppe und Raiffeisen/UNIQA, die UbK mdge gem § 29
Abs 1 UbG zur geplanten Vorgehensweise Stellung nehmen.

II. Rechtliche Beurteilung

Eingehend stellt der 3. Senat klar, dass der Beurteilung der rechtlichen Fragen dieser Stel-
lungnahme ausschliel3lich der vorgebrachte Sachverhalt bis Oktober 2010 zugrunde gelegt
wird. Eine weitergehende Betrachtung nimmt der Senat nicht vor. So wird inshesondere nicht
auf einen mdoglichen Verfall der Call Option zum 15. Dezember 2010 bzw ein spateres end-
glltiges Ausscheiden Rasperias eingegangen und zu damit in Zusammenhang stehenden

Ubernahmerechtlichen Konsequenzen Stellung genommen.

Der 3. Senat erachtet eine einmalige Erstreckung der Optionsaustibungsfrist von 15. Oktober
2010 auf 15. Dezember 2010 flur zuldssig, sofern an den bisherigen Vereinbarungen — ins-
besondere an Syndikatsvertrag und Geschaftsordnung des Aufsichtsrats — keine Anderun-
gen vorgenommen werden. Es wurde von den Antragstellern plausibel dargelegt, dass der —
zumindest teilweise — Riickerwerb von Strabag-Aktien durch Rasperia zum 15. Oktober 2010
aufgrund besonderer Umstande nicht moglich ist. Aus Sicht des Senats ist die bloRe Verlan-
gerung der Optionsfrist bis zum 15. Dezember 2010 zwar eine Prolongierung des Schwebe-
zustands, der auf Basis der Stellungnahme GZ 2009/3/2—-42 nur fir einen bestimmten, Gber-
schaubaren Zeitraum als zuldssig erachtet wurde. In einer Gesamtbetrachtung handelt es
sich bei der nunmehrigen Erstreckung aber nur um eine relativ kurze Verzdgerung, die
Rasperia unter den gegebenen Umstanden den Rickerwerb von zumindest 17% des
Grundkapitals der Strabag ermoglichen soll. Eine weitere Verlangerung der Optionsfrist in
Bezug auf 17% ist aus Sicht des Senats im Zeitpunkt dieser Stellungnahme ausgeschlossen.
Ausgangsbasis fiur die Beurteilung der folgenden Rechtsfragen ist daher, dass Rasperia bis
zum 15. Dezember 2010 zumindest 17% des Grundkapitals — das sind 19.380.000 Stlck

Aktien — von den dsterreichischen Syndikatspartnern zurlick erwirbt.

1.) Kann davon ausgegangen werden, dass bei Austuibung der Option im Umfange von
17 % von 100 % der Aktien der Strabag, also von 19.380.000 Stiick, und der Verlange-
rung der Optionsfrist fur die sodann von der OptionseinrAumung umfasst bleibenden
9.120.000 Stiuck Aktien, welche in Tranchen im Zeitraum 15. Juli 2012 bis 15. Juli 2014
ausgelbt werden soll, wobei in diesem Umfange die Option gemaR Option Agreement
vom 30. April 2009 verlangert wirde, unter Beriuicksichtigung des Verbleibes Rasperi-

as im Syndikat mit gleichen Rechten und Pflichten dies kein Pflichtanbot ausldst?



Die Bildung, Anderung oder Aufldsung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
fuhrt nach dem Ubernahmegesetz grundsétzlich zur Angebotspflicht, wenn die Gruppenmit-
glieder zusammengerechnet tiber eine kontrollierende Beteiligung iSv § 22 Abs 2 UbG ver-
figen bzw nach Auflésung einer beherrschenden Gruppe ein Gruppenmitglied Uber mehr als
30% der standig stimmberechtigten Aktien an der Gesellschaft halt. Daneben knupft der Ge-
setzgeber gem § 22a Z 3 UbG auch an die bloRe Anderung der Zusammensetzung einer
Gruppe die Angebotspflicht, sofern die Willensbildung in der Gruppe durch einen anderen
Rechtstrager bzw eine andere Gruppe von Rechtstragern erfolgt.

Unter einer Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe ist nicht notwendigerweise die
Anderung des Stimmbindungsvertrages — etwa der Ubergang vom Einstimmigkeits- zum
Mehrstimmigkeitsprinzip — oder das Ausscheiden bzw der Eintritt eines Gruppenmitglieds zu
verstehen. Auch bloRe Anteilsverschiebungen und Anderungen bei den Gruppenmitgliedern
innerhalb eines Syndikats konnen entscheidende Auswirkungen auf die Beherrschungssitua-
tion im Syndikat und damit mittelbar auf die Zielgesellschaft haben. In einem Syndikat, bei
dem es bei der Beschlussfassung auf die Mehrheit der Stimmrechte ankommt (Mehrstim-
migkeitssyndikat), erscheint dies geradezu selbstverstandlich. Aber auch in einem Gleich-
ordnungssyndikat (Einstimmigkeitssyndikat) konnen Anteilsverschiebungen grundsatzlich zu
einem Kontrollwechsel fiihren (vgl Huber in Huber, Ubernahmegesetz? § 22a Rz 45, Direg-
ger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht2 Rz 203 ff).

HPH Gruppe, Raiffeisen/UNIQA und Rasperia, die bis zum Mérz 2009 in annéhernd gleicher
Hohe zu je 25% plus 1 Aktie an Strabag beteiligt waren, schlossen im Sommer 2007 einen
personalistisch ausgepréagten Stimmbindungsvertrag ab und vereinbarten fiir die Beschluss-
fassung im Syndikat weitgehend Einstimmigkeit. Daran &nderte sich auch im April 2009 nach
Ubertragung des 25% Anteils von Rasperia an die osterreichischen Syndikatspartner nichts.
Durch die Aufrechterhaltung des Syndikatsvertrags trotz Ubertragung der gesamten Beteili-
gung war aber keineswegs automatisch sichergestellt, dass es zu keinem Kontrollwechsel
kommt.

Nach der Rsp der UbK ist das Ausscheiden eines Syndikatspartners keine zwingende Vor-
aussetzung fur die Annahme eines Kontrollwechsels. So kann bereits eine starke Beteili-
gungsasymmetrie innerhalb der Gruppe, die ein Auseinanderfallen von wirtschaftlichem Risi-
ko und Einfluss mittels Stimmrecht auf die Gesellschaft mit sich bringt, zu einer Anderung
der Willensbildung in der Gruppe fiihren; denn die Weiterfihrung bzw Aufrechterhaltung der
Willensbildung in der bisherigen Form trotz stark abweichendem Vermdgensinvestment ent-
spricht grundsatzlich nicht den Erfahrungen des Wirtschaftslebens (vgl GZ 2003/1/4-63). Die
Praxis zeigt, dass das Einstimmigkeitsprinzip grundsatzlich nur in jenen Fallen vorzufinden
ist, in denen die Beteiligungsquoten der Syndikatspartner annahernd gleich sind oder eine
besondere Interessenlage die Einstimmigkeit rechtfertigt. Fallen Beteiligungshéhe und
Stimmrechtsmacht wesentlich auseinander, so besteht die Gefahr, dass ein tatsachlicher



Kontrollwechsel innerhalb der Gruppe verschleiert und/oder die Angebotspflicht umgangen
wird (vgl GZ 2008/3/2-40).

Die voriibergehende ganzliche Ubertragung der Anteile Rasperias auf die beiden (brigen
Syndikatsmitglieder unter Verbleib Rasperias im Syndikat bei unverdndertem Syndikatsver-
trag und gleichzeitiger EinrAumung einer Call Option fiihrte im gegeben Fall aber zu keiner
Anderung der Gruppe iSd § 22a Z 3 UbG und Idste auch keine Angebotspflicht aus (vgl GZ
2009/3/2-42).

Nunmehr steht der Rickerwerb der an die Osterreichischen Syndikatspartner tbertragenen
Beteiligung durch Rasperia an, wobei beabsichtigt ist, dass Rasperia in einem ersten Schritt
17% an Strabag und anschlieBend die verbleibenden rund 8% in mehreren Tranchen bis
zum Jahr 2014 zurtick erwirbt. Fraglich ist, ob mit der dadurch entstehenden — verlangerten
— Beteiligungsasymmetrie in Hinblick auf das oben Ausgefihrte ein Kontrollwechsel verbun-
den ist.

Nach Ansicht des 3. Senats entspricht es der allgemeinen Lebenserfahrung und der wirt-
schaftlichen Praxis, dass im personalistisch gepragten Syndikat nicht jeder Syndikatspartner
in gleichem AusmalR beteiligt sein muss. Es ist ausreichend, wenn Stimmein-
fluss/Stimmgewicht und Beteiligung in einem nachvollziehbaren Verhéltnis stehen. Zwar be-
steht mit einer Beteiligung Rasperias in Hohe von 17% des Grundkapitals der Strabag im
Verhéltnis zu den Osterreichischen Syndikatspartnern (beide halten dann je ~30% des
Grundkapitals der Strabag) ein deutlicher Unterschied in den Beteiligungshéhen. Diese Ab-
weichung widerspricht jedoch noch nicht der glaubwiirdigen Fortfiihrung des Einstimmig-
keitssyndikats. Zudem konnen externe Faktoren wie die Mdglichkeit einer bevorzugten Ge-
schaftsanbahnung in neuen Geschéaftsfeldern eine Minderbeteiligung im Syndikat kompen-
sieren. Es kann daher davon ausgegangen werden, dass bei Weiterfiihrung der bisherigen
Form der Willensbildung trotz abweichendem Vermdgensinvestment nicht die Gefahr be-
steht, dass ein tatséchlicher Kontrollwechsel innerhalb der Gruppe verschleiert und die An-
gebotspflicht umgangen wird. Dies wird auch dadurch untermauert, dass es das erklarte Ziel
aller drei Syndikatspartner ist, bis Juli 2014 wieder eine anndhernd gleiche Beteiligungsquote

Zu erreichen.

Im Ubrigen gehen auch die Syndikatspartner davon aus, dass eine Mindestbeteiligung von
17% notwendig ist, um als vollwertiges Mitglied der Gruppe zu gelten, da diese Schwelle
gem Sec. 7.2 des Syndikatsvertrags grundsatzlich von keinem Gruppenmitglied unterschrit-
ten werden darf. Auch dies ist als Indiz dafiir zu werten, dass — um als gleichberechtigtes
Syndikatsmitglied zu gelten - eine Beteiligung von zumindest 17% notwendig sein soll.

Mit dem Ruckerwerb einer Mindestbeteiligung in H6he von 17% wird daher nach Ansicht des
3. Senats der seit April 2009 bestehende voriibergehende Schwebezustand beseitigt. Die
Angebotspflicht wird nicht ausgelost.



2.) Kann anstelle der Verlangerung der Optionsfrist und Adaption der damit korres-
pondierenden Bestimmungen des Option Agreements vom 30. April 2009 ein neuer
Optionsvertrag abgeschlossen werden, der mit den erwahnten Anderungen mit dem
Option Agreement vom 30. April 2009 inhaltlich Gbereinstimmt, ohne dass hierdurch

eine Pflichtanbot ausgeldst wird?

Nach Ansicht des 3. Senats besteht zwischen der Anderung des alten Option Agreements
und dem Abschluss eines neuen Optionsvertrags Ubernahmerechtlich kein Unterschied,
wenn der Inhalt des neuen Optionsvertrags der alten Vereinbarung, ausgenommen der An-
derungen zum Ruckerwerb der verbleibenden 9.120.000 Stiick in Teiltranchen bis zum Juli
2014, entspricht. Wesentliches Kriterium ist, dass sich bei den Rechten und Pflichten der drei
Syndikatspartner und damit an ihren Einflussmdglichkeiten in Bezug auf Strabag keine Ande-
rungen ergeben. Unter Beachtung dieses Grundsatzes fuhrt der Abschluss eines neuen Op-

tionsvertrags nicht zur Angebotspflicht.

3.) Kann bei Optionsausiibung Rasperias, ohne dass hierdurch ein Pflichtanbot ausge-
I6st wird, der Verkauf der Aktien durch die dsterreichischen Syndikatspartner, abwei-

chend von dem Verhéltnis, in dem sie am Syndikat beteiligt sind, erfolgen?

Im vorliegenden Fall wird durch den bis zum 15. Dezember 2010 durchzufiihrenden dispari-
tatischen Verkauf von insgesamt 17% der Anteile an Rasperia die derzeit bestehende un-
gleiche Beteiligungshohe der 6sterreichischen Syndikatspartner (HPH-Gruppe: ~33,7%; Raif-
feisen/UNIQA: ~43.3%) auf etwa dasselbe Ausmald angeglichen. Mit der weiteren Veraul3e-
rung der verbleibenden 8% in Teiltranchen bis zum Juli 2014 wird zudem erreicht, dass nach
Abschluss der Transaktionen alle drei Syndikatspartner wieder in etwa gleicher Hohe an
Strabag beteiligt sind. Ziel der beabsichtigten Vorgehensweise ist daher nicht, eine beste-
hende Beteiligungsdifferenz zu erweitern, sondern diese auszugleichen. Nach Ansicht des 3.
Senats kann daher im vorliegenden Fall der Verkauf der Aktien durch die osterreichischen
Syndikatspartner abweichend von dem Verhdltnis, in dem sie am Syndikat beteiligt sind, er-

folgen, ohne dass hierdurch ein Pflichtangebot ausgeldst wird.

4.) Kann - was durch die Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 27. April
2009 grundsaétzlich bereits bejaht wurde - davon weiterhin ausgegangen werden, dass
im Falle der Austibung der Option durch Rasperia im Umfange von 17 % (von 100 %)

der Aktien der Strabag und Verlangerung der Optionsfrist wie oben dargelegt und



a.) vollstandiger Ausiibung der Call Option und damit dem Rickerwerb der insge-
samt 28,500.000 Stiick Inhaberaktien der Strabag durch Rasperia von den dsterreichi-
schen Syndikatspartnern

b.) oder auch bei teilweiser oder géanzlicher Nichtausiibung der Option durch
Rasperia im Umfange der verbleibenden 8 % Aktien der Strabag (9,120.000 Stiick)

kein Pflichtangebot ausgeldst wird?

Grundsatzlich ist es unbeachtlich, wie sich der Rulckerwerb der verbleibenden 9.120.000
Stiick Strabag-Aktien darstellt. Wenn dieses Paket in Teiltranchen bis Juli 2014 an Rasperia
rickverkauft und die Beteiligungsquoten der drei Syndikatspartner wieder aneinander ange-
glichen werden, verringert dies in Zukunft die Gefahr, dass ein tatséchlicher Kontrollwechsel
innerhalb der Gruppe verschleiert und/oder die Angebotspflicht umgangen wird. Im vorlie-
genden Fall ausschlaggebend ist nach Ansicht des Senats alleine die Tatsache des ,Wie-
dereinstiegs” Rasperias mit zumindest 17% bis zum 15. Dezember 2010, da damit die einem
Einstimmigkeitssyndikat zugrunde liegende wirtschaftliche Beteiligung in einem Ausmalf

wieder aufgebaut wird, welche Umgehungstransaktionen nicht mehr befirchten lasst.

Die Frage, ob die vollstandige Ausiibung der Call Option und damit der Rickerwerb von ins-
gesamt 28.500.000 Stiick Inhaberaktien der Strabag durch Rasperia von den Gsterreichi-
schen Syndikatspartnern die Angebotspflicht auslést, ist daher zu verneinen (vgl GZ
2009/3/2—-42). Auch die teilweise oder ganzliche Nichtaustibung der Option durch Rasperia

im Umfang der verbleibenden ~ 8 % Aktien der Strabag I6st keine Angebotspflicht aus.

5.) Kann davon ausgegangen werden, dass die Mitglieder der Raiffeisen-Gruppe, die
Kreditinstitute im Sinne des BWG sind, Transaktionen unter sinngemafer Anwendung

des § 16 Abs 4 UbG weiterhin ibernahmerechtlich unbedenklich ausiiben kénnen?

Mit dem Erwerb des 25%-Anteils Rasperias durch die ¢sterreichischen Syndikatspartner im
April 2009 war aufgrund der konkreten Ausgestaltung der Transaktion bzw der begleitenden
vertraglichen Vereinbarungen kein Kontrollwechsel verbunden. Auch mit dem Rickerwerb
eines mindestens 17%-Anteils durch Rasperia bis spatestens 15. Dezember 2010 ist, wie
unter Punkt 1 ausgefuhrt, kein Kontrollwechsel, sondern der ,Wiedereinstieg“ verbunden.
Deshalb unterliegen die Syndikatspartner - wie in GZ 2009/3/2-42 dargelegt - aus ubernah-
merechtlicher Sicht auch weiterhin keinen Stimmrechtsbeschréankungen oder Hinzuerwerbs-
verboten. Es liegt auch keine Ausnahme von der Angebotspflicht vor, die Hinzuerwerbe ei-
nes privilegierten Aktionars allenfalls problematisch erscheinen lassen kdnnten. Ein Hin-
zuerwerb durch die Syndikatsmitglieder — nicht blof3 im Rahmen von Bankgeschéften iSd
§ 16 Abs 4 UbG - ist aus tbernahmerechtlicher Sicht daher weiterhin grundsatzlich moglich
und unbedenklich.
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Der 3. Senat nimmt jedoch nicht dazu Stellung, wie der Sachverhalt im Falle eines Aus-
scheidens Rasperias aus dem Syndikat zu beurteilen ist. Die Zulassigkeit von Transaktionen
durch Kreditinstitute der Raiffeisen Gruppe im Rahmen des § 16 Abs 4 UbG ist diesfalls auf
Basis der dann vorliegenden Einzelumstande zu beurteilen.

AbschlieRend weist der 3. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahme gemal § 29 Abs 1
UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfaltet. Dariiber hinaus verweist der Senat auf den
Umstand, dass er bei der vorliegenden Stellungnahme von der Richtigkeit und Vollstandig-
keit der von den Antragstellern vorgelegten Informationen ausgegangen ist.

Wien, am 19. Oktober 2010

Dr. Winfried Braumann
fur den 3. Senat der Ubernahmekommission
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