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An
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[redaktionell Gberarbeitet]

GZ 2012/1/4 - 24

Der 1. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Univ.-Prof. Dr. Martin
Winner, im Beisein der Mitglieder Richterin des OLG Dr. Ursula Fabian (Mitglied gemaR § 28
Abs 2 Z 2 UbG), RA Dr. Wulf Gordian Hauser (Mitglied gemafR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und
Mag. Helmut Gabhleitner (Ersatzmitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) nach Antrag gemaR
§ 29 Abs 1 UbG der SuP Beteiligungs GmbH (FN 358915t) und der Ortner Beteiligungsver-
waltung GmbH (FN 244005g) vom 19. September 2012 und erganzendem Schriftsatz vom

25. September 2012 sowie einem weiterem Vorbringen vom 20. Oktober 2012 die folgende

STELLUNGNAHME
ab:

Im Falle eines zeitnahen Pflichtangebots der SuP Beteiligungs GmbH an die Inhaber
von Stammaktien, Vorzugsaktien und Kapitalanteilscheinen der Allgemeine Bauge-
sellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft ist als Preisuntergrenze flir den Angebotspreis
ausschlieRlich die Referenztransaktion gemaR § 26 Abs 1 erster Satz UbG heranzuzie-
hen. Der Durchschnittskurs des § 26 Abs 1 letzter Satz UbG ist aufgrund der Illiquiditat

des Marktes nicht als weitere Preisuntergrenze zu bertcksichtigen.

Die Anzeige des Angebots der SuP Beteiligungs GmbH an die Inhaber von Beteili-
gungspapieren der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft hat ge-
maR § 22 Abs 1 UbG innerhalb von zwanzig Bérsetagen ab Kontrollerlangung zu erfol-

gen.

Seite 1 von 32



1.1.
1.2.

2.1.
2.2.
2.3.
2.4,
2.5.
2.6.

3.1.
3.2

3.2.1.
3.2.2.

3.3.
3.4.
3.5.
3.6

3.6.1.
3.6.2.
3.6.3.
3.6.4.

3.7.

3.8.
3.9.
3.10.

4.1.
4.2

4.2.1.
4.2.2.
4.2.3.
4.2.4.
4.2.5.
4.2.6.

4.3.
4.4.

INHALTSVERZEICHNIS

AUSGANGSSITUALION ..uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e anaaa 3
Geplanter Beteiligungserwerb durch SUP ... 3
Stellungnahme GZ 2012/1/1-48 ... e e eeeeaaens 3
Parteienvorbringen und Antragstellung .........cccceeeiiiiiiiiiiiees 4
Closing der Transaktion bei ,angemessenem Angebotspreis” ......................... 4
Vorbringen zur Illiquiditat der Porr-Stammaktie ............cccccceeeiiiiiiiiiie 4
Rechtliche Beurteilung der Antragstellerinnen ...................eeveeveeeeiiiiieieeieeeeeennnn. 6
Erganzendes Vorbringen zum Equity KIiCKEr...........cuvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieinieanns 7
Erganzendes Vorbringen vom 20. OKtober 2012...........ccovveeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeiee 8
F N a1 = 1o 1S3 (=] 11 o 9
Sachverhall........o 11
N o= 0 0= = 11
Beabsichtigte Transaktion und geplante MaBhahmen.............cccccvvvvvenivnnnnnn. 13
Transaktion SUP — UCBA/DV ... 13
Transaktion IGO — SUP .........ooiiiiiii e 15
Adhoc Mitteilung vom 9. OKtober 2012 ...........cevvveeiiieiieeiieeiieerieeeeeeeeeeereeeseeene 16
Plausibilisierung des Kaufpreises durch KPMG Advisory AG.........cccccvvvvvnnnnee 16
Durchschnittskurs gemaR 8§ 26 Abs 1 letzter Satz UbG............cccoecveeueennnee... 17
Umsatzzahlen der Beteiligungspapiere der POrIT.......cccooeevvveviiiiinieceeeeeeiiiinnn, 17
Umsatzzahlen der Porr-Stammaktien ..............oeiiiiiiiiiiiiieeee e 17
Umsatzzahlen der Porr-Vorzugsaktien ............ccccccoviiiiiiiiiiiiiicieeeeeeen 18
Umsatzzahlen der Porr-Kapitalanteilscheine ...............ccccveiiiii e, 19
=V | TP PPP P OUPPPPPRRPR 20
Wesentliche Adhoc-Mitteilungen der Porr in den letzten Monaten und

(fehlende) Reaktion des Marktes ..........ccoooiiuiiiiiiiiiieieiiieee e 20
Spread zwischen Stamm- und Vorzugsaktien ............cccccce, 21
Keine Analystencoverage der POrr-AKHEN ..........oooiiiiiiiiiiie e 22
Vorerwerb durch Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH ...............cccccooinnne 23
Rechtliche BeUITeIlUNG ......ceeeiiiiiiieeeeee e 24
Kontrollwechsel und Angebotspflicht ..., 24
Preis des ANQGEDOLS ......uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieii e ————————- 24
Grundregel zur Festsetzung des ANgebotSPreiSes........cccuvvvveeeeeeeiiiiiiiiiieeeeen. 24
Wertungen des Gesetzgebers zur doppelten Preisuntergrenze .................... 25
Aulerachtlassung der Borsekurse mangels ausreichender Liquiditat............ 28
Keine MaRgeblichkeit von § 26 ADS 3 UDG ...........ccceevveieieiiiirecreeieiecre e 28
Preisbestimmung ohne Unternehmensbewertung...........cccccccoviiiiiiiiieeeeennnnns 29
Keine Berlcksichtigung des Equity KICKer.........ccovvuiiiiiiiiiiiieecee e, 30
Frist der Anzeige des ANQGEDOLS ........vviviiiiiiiiiiiiiiiiiriviveeivie e 31
MafRgeblichkeit des Handelstags der Transaktion ............cccccovviiiviiiiieeeennnnnns 31

Seite 2 von 32



BEGRUNDUNG

1. Ausgangssituation

1.1 Geplanter Beteiligungserwerb durch SuP

Mittels Adhoc-Mitteilung vom 16. Juli 2012 gab Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktien-
gesellschaft (,Porr* oder ,Zielgesellschaft) bekannt, dass die im Einflussbereich des Vor-
standsvorsitzenden der Porr, Herrn Ing. Karl-Heinz Strauss, stehende SuP Beteiligungs
GmbH (,SuP* oder ,Bieterin“) das Aktienpaket der DV Beteiligungsverwaltungs GmbH
(,DV"), einer Gesellschaft der B&C-Gruppe, sowie das Aktienpaket der UniCredit Bank
Austria AG (,UCBA") erworben habe. Beide Aktienkaufvertrage seien unter dem Vorbehalt
abgeschlossen worden, dass die Ubernahmekommission (,UbK*) kein Pflichtangebot geman
88 22 ff UbG anordne. Vorbehaltlich der Nichtanordnung eines Pflichtangebotes durch die
UbK sei auch der Eintritt der SuP in das derzeit zwischen DV und Ortner Beteiligungsverwal-
tung GmbH (,Ortner”) bestehende Syndikat geplant.

1.2. Stellungnahme GZ 2012/1/1-48

Aufgrund des Antrages der SuP Beteiligungs GmbH und der Ortner Beteiligungsverwaltung
GmbH vom 10. August 2012 erging am 14. September 2012 eine Stellungnahme des ersten
Senats der UbK (GZ 2012/1/1-48) folgenden Inhalts:

.Der geplante Erwerb von 758.817 Stammaktien und 163.265 Vorzugsaktien der Allgemeine
Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft durch SuP Beteiligungs GmbH von DV Beteili-
gungsverwaltungs GmbH sowie der Erwerb von 17.135 Stammaktien, 348.047 Vorzugsakti-
en und 14.826 Kapitalanteilscheinen der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesell-
schaft durch SuP Beteiligungs GmbH von UniCredit Bank Austria AG, der nachfolgend be-
absichtigte Erwerb von 467.301 Stammaktien, 340.875 Vorzugsaktien und 9.884 Kapitalan-
teilscheinen der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft durch IGO Immobi-
liengesellschaft mit beschrankter Haftung von SuP Beteiligungs GmbH sowie der geplante
Eintritt der SuP Beteiligungs GmbH anstelle der DV Beteiligungsverwaltungs GmbH in das
Syndikat mit Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH betreffend Allgemeine Baugesellschaft —
A. Porr Aktiengesellschaft 16sen bei deren Durchfiihrung ein Pflichtangebot nach den Be-

stimmungen des 3. Teils des UbG aus.*
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2. Parteienvorbringen und Antragstellung

2.1 Closing der Transaktion bei ,angemessenem Angebotspreis”

Die Antragstellerinnen bringen nunmehr in einem weiteren Antrag auf Stellungnahme vom
19. September 2012 vor, dass die der UbK aus obigem Vorverfahren bekannten Vertrage
vom 16. Juli 2012 zum Erwerb (i) von 758.817 Stammaktien und 163.265 Vorzugsaktien der
Porr von DV Beteiligungsverwaltungs GmbH sowie (ii) von 17.135 Stammaktien, 348.047
Vozugsaktien und 14.826 Kapitalanteilscheinen der Porr von UniCredit Bank Austria AG je-
weils duch SuP (gemeinsam der ,geplante Beteiligungserwerb®) weiterhin aufrecht seien.
Dies sei auch dem Markt mittels Adhoc-Mitteilung am 14. September 2012 mitgeteilt worden.
Die Vertragsparteien seien nach dem 30. September 2012 zum Vertragsrucktritt berechtigt,
sofern SuP nicht auf die Erfullung der Closing-Bedingungen geméal Punkt 5.1 (a) der Aktien-
kaufvertrage verzichte, wonach die Ubernahme der B&C-Aktien, der UniCredit-Aktien und
der Kapitalanteilscheine durch SuP sowie der Eintritt in das Syndikat mit Ortner keine Ange-

botspflicht auslést.

Die Antragstellerinnen erwégen nun, den geplanten Beteiligungserwerb unter Verzicht auf
die Ubernahmerechtlichen Bedingungen durchzufihren, wodurch die Antragstellerinnen eine
Angebotspflicht gegeniiber den Beteiligungspapierinhabern der Porr nach § 22 Abs 1 und 2
UbG (,Pflichtangebot®) trafe.

Fur die Antragstellerinnen sei das Pflichtangebot jedoch nur dann wirtschaftlich darstellbar
und finanzierbar, wenn der Angebotspreis, insbesondere jener fir die Porr-Stammaktie, un-
ter Nichtberiicksichtigung des historischen Bérsekurses (8 26 Abs 1 letzter Satz UbG) ge-
maR § 26 Abs 3 Z 3 UbG angemessen festgelegt werden kénne, das heif3t konkret unter
dem historischen Durchschnittskurs der Porr-Stammaktie in den letzten sechs Monaten vor

Bekanntgabe der Angebotsabsicht.

Die Antragstellerinnen seien der Auffassung, dass die in den Erwerbsvertragen mit UniCredit
und DV ausgehandelten und vereinbarten Aktienpreise zugleich die nach 8 26 Abs 3 Z 3
UbG maRgeblichen angemessenen Preise und damit die maRgeblichen Preisuntergrenzen

fur das Pflichtangebot darstellen.

2.2. Vorbringen zur llliquiditat der Porr-Stammaktie

Das Handelsvolumen der Porr-Stammaktie sei aul3erst gering. Diese seien — ebenso wie die
Ubrigen Beteiligungspapiere der Porr — im Vergleich zu den Aktien anderer an der Wiener
Borse notierender Gesellschaften mit vergleichbarer Marktkapitalisierung oder vergleichbarer
UnternehmensgroéfRe (zB Zumtobel, Head, C-Quadrat, RHI, Conwert) auf3erst illiquide. Die
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Antragstellerinnen teilen die Auffassung der UbK aus dem Vorverfahren, dass ,die Borsekur-
se der Porr [...] den wahren Marktwert der Beteiligungspapiere wahrscheinlich nicht realis-
tisch abbilden”. Weiters gehen die Antragstellerinnen davon aus, dass der Borsekurs der
Porr-Stammaktie deutlich tiber ihrem inneren Wert und dem nach § 26 Abs 3 UbG angemes-

senen Preis liege.

Am vorliegenden Sachverhalt falle auf, dass die Porr-Vorzugsaktien — obwohl zumindest
79,64% aller Vorziige dem Borsehandel faktisch entzogen sind und die Zahl der freien” Vor-
zugsaktien die der Stammaktien deutlich unterschreitet — ein weit héheres Handelsvolumen
als die Porr-Stammaktien aufweisen (rund 3,5-facher Stlickumsatz im Betrachtungszeit-
raum). Den auf diesem Handelsvolumen beruhenden Preisbildungen komme nach Auffas-
sung der Antragstellerinnen eine hohere Richtigkeitsgewéhr zu, als dies bei den extrem

marktengen Stammaktien der Fall sei.

Die Vermutung der Angemessenheit und tGbernahmerechtlichen Mal3geblichkeit des Borse-
kurses der Porr-Stammaktie im Betrachtungszeitraum werde vor allem durch zwei groR3e,
gemaR § 26 Abs 1 erster Satz UbG relevante Referenztransaktionen zwischen voneinander
unabhangigen Marktteilnehmern mit genauer Kenntnis der wirtschaftlichen Situation der Porr
widerlegt. Die Mal3geblichkeit dieser im Rahmen des geplanten Beteiligungserwerbs vorge-
nommenen Bewertung der Stammaktie durch Personen mit genauen Kenntnissen der wirt-
schaftlichen Lage der Zielgesellschaft sei von der UbK bereits im Vorverfahren anerkannt
worden. Hatten UniCredit und die B&C-Gruppe die Moéglichkeit gehabt, ihre Aktienpakete fur
einen hoheren Preis an einen dritten Erwerber zu verdufRern, ware eine solche Veraufierung

jedenfalls erfolgt.

Bezuglich des Verhdltnisses der vereinbarten Preise flr Vorzugs- und Stammaktien seien
die Parteien davon ausgegangen, dass der Aktienkurs der Vorzugsaktien deren inneren Wert
und Marktwert der Zielgesellschaft trotz der relativ geringen Handelsvolumina im Wesentli-
chen richtig abbilde und bei dieser Aktiengattung in jingster Vergangenheit keine Kursano-
malien aufgetreten seien. Fir die Porr-Stammaktien habe diese Einschatzung hingegen nicht

gegolten.

Es konne nicht ausgeschlossen werden, dass sich Stitzkaufe auf den Kurs der Porr-
Stammaktien ausgewirkt haben. Der ungewoéhnlich groBe Spread zwischen Stamm- und
Vorzugsaktien kénne madglicherweise auf solche Stitzkaufe zurtckzufihren sein. In Anbe-
tracht der geringen Handelsaktivitat konnten derartige Transaktionen bei Porr-Stammaktien
in sehr wirkungsvoller Weise und auch Uber einen langeren Zeitraum durchgefihrt werden.
Konkrete Anhaltspunkte fur ein systematisches Verhalten in diese Richtung liegen den An-

tragstellerinnen nach eigenen Angaben jedoch nicht vor.
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Ein weiterer Hinweis fur die fehlende MaRgeblichkeit der Borsebewertung der Porr-
Stammaktien sei das Verhalten des Borsekurses nach Bekanntwerden kursrelevanter Infor-
mation. Hier sei auffallend, dass die Veroffentlichung kursrelevanter Informationen (bei-
spielsweise in Form von Adhoc-Meldungen) in der Regel zu keinerlei Kursbewegungen und

auch zu keinerlei Transaktionen in Porr-Stammaktien gefiihrt habe.

Die geringe Aussagekraft des Borsekurses der Porr-Stammaktien werde auf3erdem dadurch
unterstrichen, dass fur Porr-Stammaktien kein Market Maker existiert. Zudem werden Porr-

Aktien bislang nicht (regelmaf3ig) in den Berichten der Wertpapieranalysten behandelt.

2.3. Rechtliche Beurteilung der Antragstellerinnen

Nach § 26 Abs 1 letzter Satz UbG miisse der Mindestpreis eines Pflichtangebotes mindes-
tens dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsekurs
des jeweiligen Beteiligungspapiers wahrend der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag
entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde. Abwei-
chend von dieser Regelung sei der Angebotspreis gemal der Sonderbestimmung des § 26
Abs 3 UbG unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes angemessen festzulegen,
wenn sich die Verhéaltnisse innerhalb der letzten zwolf Monate wesentlich geandert haben
(8 26 Abs 3 Z 3 UbG). Eine derartige wesentliche Anderung der Verhéltnisse konne ausweis-
lich der Gesetzesmaterialien ,zB auf einen starken Kursriickgang in jingster Vergangenheit
wegen einer Branchenkrise oder auf eine plotzlich bekanntgewordene Unternehmenskrise

zurickzufuhren sein“.

Der Gesetzgeber sei davon ausgegangen, dass bei einer die Angebotspflicht auslésenden
Transaktion eine Kontrollpramie gewéhrt werde. Die Preisuntergrenze des § 26 Abs 1 erster
Satz UbG sollte eine ,Umverteilung” dieser Kontrollpramie bewirken. § 26 Abs 1 letzter Satz
UbG diene wiederum bei jenen Transaktionen als Preisuntergrenze, bei denen beispielswei-
se ein Kontrollwechsel ohne Aktienlbertragung stattfinde (Syndikatsumbildung). Der hier
vorliegende Fall einer zwischen Fremden verhandelten Transaktion mit Kontrollwechsel, bei
der der Paketpreis deutlich unter dem durchschnittlichen historischen Boérsekurs liege, sei
vom Gesetzgeber nicht bedacht worden. Hétte der Gesetzgeber solch einen Fall vorherge-
sehen, hatte er ihn entweder dem Anwendungsbereiche des § 26 Abs 3 UbG zugewiesen
und eine angemessene Ermittlung der Preisuntergrenze oder eine ausschlie3liche Mal3geb-

lichkeit des Referenztransaktionspreises gemaR § 26 Abs 1 erster Satz UbG angeordnet.

Die Sonderbestimmung des § 26 Abs 3 UbG sei jedenfalls richtlinienkonform auszulegen,
wobei zu berucksichtigen sei, dass die UbernahmeRL in Art 5 Abs 4 Unterabsatz 2 — im Ge-
gensatz zur osterreichischen Rechtslage — keinen Mindestpreis auf Basis historischer Borse-

kurse vorschreibe. Nach der Entscheidungspraxis der UbK und der hL rechtfertige deshalb
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§ 26 Abs 3 Z 3 UbG in Ausnahmefallen grundsatzlich ein Abgehen von dem gemaR § 26
Abs 1 UbG ermittelten Borsekurs.

Ein derartiger Ausnahmefall sei bei der Porr gegeben. Die Verhéltnisse bei der Porr hétten
sich in den letzten zwdlf — und auch in den letzten sechs Monaten — wesentlich geédndert. Die
Zielgesellschaft sei durch die Ende 2011 bzw im 1. Quartal 2012 bekannt gewordenen Ver-
luste in wirtschaftliche Schieflage geraten. Uberdies wiirden auch die unterbliebene Kapital-
erhéhung und der geplante Ausstieg einer langjahrigen Kernaktionarsgruppe (UCBA und

B&C-Gruppe) eine wesentliche Anderung der Verhéltnisse bedingen.

Der Kurs der Porr-Stammaktie wirde sich im Betrachtungszeitraum unabhéangig von diesen
wesentlichen Veranderungen entwickeln und daher den Wert der Porr-Stammaktie nicht an-
gemessen widerspiegeln, sodass eine Bestimmung des § 26 Abs 1 letzter Satz UbG nicht
zur Bemessung des Angebotspreises bei einem Ubernahmeangebot fiir Porr heranzuziehen
sei. Dies wiirde auch durch den in der UbernahmeRL enthaltenen Katalog klargestellt, wel-
cher eine Preisherabsetzung auf einen ,angemessenen Preis* unter anderem erlaube, wenn
.Marktpreise [...] manipuliert worden [oder] im Besonderen durch aufRergewohnliche Um-
stédnde beeinflusst worden sind“ oder eine Anpassung dazu dienen solle, ,um die Rettung

eines Unternehmens in Schwierigkeiten zu ermdglichen*.

Eine richtlinienkonforme Auslegung des § 26 Abs 3 Z 3 UbG misse daher angesichts der
Grundregel in Art 5 UbernahmeRL dazu fiihren, dass dem im Rahmen des geplanten Beteili-
gungserwerbes zwischen den Antragstellerinnen und UCBA sowie der B&C-Gruppe verein-
barten Preis pro Stammaktie eine Indizwirkung fiir den gemaf § 26 Abs 3 Z 3 UbG festzule-
genden angemessenen Preis zukomme und dem Durchschnittskurs der letzten sechs Mona-
te die in § 26 Abs 1 letzter Satz UbG vermutete Indizwirkung abzusprechen sei. Dies gelte
auch fur die angemessene Festlegung des Preises der Porr-Vorzugsaktie (EUR 31) und der
Porr-Kapitalanteilscheine (EUR 36), wobei die Antragstellerinnen hinsichtlich dieser Beteili-
gungspapiere eventualiter beantragen, dass fiir Vorzugaktien und Kapitalanteilscheine der

unter Anwendung des § 26 Abs 1 UbG ermittelte Kurs angemessen sei.

2.4, Erganzendes Vorbringen zum Equity Kicker

Mit ergdnzendem Schriftsatz vom 25. September 2012 zum Antrag auf Stellungnahme vom
19. September 2012 erklarten die Antragstellerinnen, dass Punkt 22 der Akquisitionsfinanzie-
rungsvereinbarung vom 16. Juli 2012 (,AFV") ein im Zeitraum von 31. Oktober 2017 bis
31. Dezember 2017 ausubbares Recht des Kreditgebers UCBA auf unentgeltlichen Erwerb
von [...] Stammaktien der Porr (oder — nach Wahl des Kredithnehmer — Barausgleich) vorse-
he. Dieses Recht werde in der Uberschrift des betreffenden Vertragspunktes als Equity Ki-
cker bezeichnet. Als Equity Kicker werde gemeinhin das Recht eines Fremdkapitalgebers auf
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Unternehmensbeteiligung, durch das eine niedrigere laufende Verzinsung erreicht werden

kdnne, verstanden.

Diese Funktion komme dem Equity Kicker auch im gegenstéandlichen Fall zu. Die entspre-
chende Vertragsbestimmung stelle einen Kompromiss zwischen dem Streben von UCBA als
Kreditgeber nach einer markt- und risikokonformen Rendite und dem — flr Akquisitionsfinan-
zierungen typischen — Bediirfnis von SuP als Kredithnehmer, die laufende Cashbelastung in
Anbetracht unsicherer Dividendenflisse aus der Zielgesellschaft mdglichst niedrig zu halten,
dar. Die Einstufung des Equity Kicker als Zinskomponente ergebe sich auch aus dem Recht
des Kreditnehmers, anstelle der Lieferung von Porr-Stammaktien, auf die es UCBA niemals

angekommen sei, eine Barabldse zu leisten.

Gehe man von einer planmafigen Ruckfihrung des Akquisitionskredites und von einer Be-
wertung der Aktien, die den Gegenstand des Equity Kicker bilden, zu Transaktionspreisen
aus, so ergebe sich daraus fir die Kreditnehmer eine effektive Mehrbelastung von [...] Ba-
sispunkten oder [...] per annum. Insgesamt sei der Equity Kicker somit Teil des Entgelts fur
den Akquistionskredit und diene dem Ausgleich des niedrigen Zinssatzes.

2.5. Erganzendes Vorbringen vom 20. Oktober 2012

Die Antragstellerinnen ergéanzten ihr Vorbringen vom 19. September 2012 ein weiteres Mal
mittels Schriftsatz vom 20. Oktober 2012 um Ausfiihrungen zur Frist fir die Anzeige des U-
bernahmeangebots und zur Irrelevanz eines Vorerwerbs vom 17. November 2011 durch Ort-

ner fir die Preisbestimmung.

Zum ersten der beiden genannten Punkte, der Frist zur Anzeige des Ubernahmeangebots

bei der Ubernahmekommission, erklarten die Antragstellerinnen, dass Porr am 9. Okto-
ber 2012 auf Veranlassung der Antragstellerinnen Adhoc bekannt gegeben habe, dass SuP
nach Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft die Legung eines
Pflichtangebots hinsichtlich der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft beabsichtigen wur-
de. Das Closing des geplanten Beteiligungserwerbs, von dem die Durchfiihrung des Ange-
bots abhange, werde bis spatestens Ende Oktober 2012 erfolgen. Diese Meldung sei auf

Wunsch der Ubernahmekommission erfolgt.

Nach Ansicht der Antragstellerinnen sei die ab Kontrollerlangung laufende Frist von zwanzig
Borsetagen zur Anzeige der Angebotsunterlage bei der Ubernahmekommission in § 22
Abs 1 UbG im Falle eines Pflichtangebots lex specialis zur Frist von zehn Borsetagen in § 10
Abs 1 UbG, die bereits mit der Absichtsbekanntgabe zu laufen beginnt. Sollte die Ubernah-
mekommission der Rechtsansicht der Antragstellerinnen in diesem Punkt nicht folgen, bean-
tragen diese eine Verlangerung der Frist fur die Anzeige des Angebots auf 40 Borsetage
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(8 10 Abs 1 Satz 2 2. Halbsatz UbG). Seitens der Zielgesellschaft bestiinden keine Einwan-

de gegen eine Verlangerung dieser Anzeigefrist.

Zum zweiten Punkt, dem boérslichen Erwerb von 60 Stammaktien durch Ortner, erklarten die

Antragstellerinnen den Hintergrund dieser Transaktion. Demnach habe Herr DI Ortner einem
seiner Mitarbeiter bereits vor 2011 den Auftrag erteilt, er solle bei entsprechender Verfligbar-
keit Porr-Stammaktien am Markt borslich erwerben (einer Standing Order vergleichbar). Der
letzte derartige Erwerb sei auf Basis einer Einzelkauforder am 17. November 2011 erfolgt;
dabei seien 60 Stammaktien der Porr zum Preis von je EUR 121 gekauft worden. Die erfor-
derliche Directors’ Dealings Meldung sei dabei versehentlich unterlassen, mittlerweile aller-
dings mit einer Sachverhaltsdarstellung der FMA von Ortner selbst angezeigt worden. Die
Antragstellerinnen heben weiters hervor, dass zum Zeitpunkt der Transaktion Herr DI Ortner
keine Kenntnis von den erforderlichen Wertberichtigungen gehabt habe, welche in der Folge
zur Veroffentlichung der Ergebniskorrektur bei Porr am 1. Dezember 2011 gefuhrt haben.
Zudem seien Herrn DI Ortner zum Zeitpunkt der Transaktion die Verkaufsabsichten der
B&C-Gruppe bzw der UCBA nicht bekannt gewesen, sodass ein Zusammenhang zwischen
dem Pflichtangebot und der Transaktion vom 17. November 2011 auszuschliel3en sei.

Die Antragstellerinnen bringen vor, dass die Transaktion vom 17. November 2011 auf das
Ergebnis der beantragten Stellungnahme keinen Einfluss habe, zumal sie in ihrem Antrag
vom 19. September 2012 lediglich die Feststellung der UnmafR3geblichkeit der Preisregelung
des § 26 Abs 1 letzter Satz UbG und somit der Borsekurse wahrend der letzten sechs Mona-

te beantragt haben.

Weiters gehen die Antragstellerinnen davon aus, dass nicht das Valutadatum der Transakti-
on, 22. November 2011, sondern der Handelstag, 17. November 2011, fur die Preisbildungs-
vorschrift des § 26 Abs 1 erster Satz UbG relevant sei. Dies entspreche auch dem Tenor der
Stellungnahme der Ubernahmekommission mit der Geschaftszahl 2011/2/7-8, da im vorlie-
genden Fall (i) kein zeitlicher und sachlicher Zusammenhang der Transaktion mit dem ge-
planten Angebot bestehe und (ii) weder der Bieter, noch ein mit dem Bieter gemeinsam vor-
gehender Rechtstrdger [nach dem Handelstag] einen weiteren Einfluss auf das Geschéaft
nehmen konnte. Die vom Gesetzgeber aufgrund der Willenseinigung unterstellte Preisrich-

tigkeitsgewahr sei am Handelstag, nicht aber am Valutatag gegeben.

2.6. Antragstellung

Die Antragstellerinnen beantragen, die UbK mdge — als Stellungnahme geméaR § 29 Abs 1
UbG - folgende Entscheidung erlassen:
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Stellungnahme

Der durchschnittliche nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichtete Bdrsekurs der
Stammaktie der Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft wahrend der letzten
sechs Monate ist nicht zur Bemessung des Angebotspreises gemaR § 26 Abs 1 UbG bei
einem fiir Oktober 2012 geplanten Ubernahmeangebot durch SuP Beteiligungs GmbH oder
einen mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrédger an die Beteiligungspapierinhaber der
Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft heranzuziehen. Vielmehr ist der Kurs
der Stammaktie der Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft gemaR 8§ 26
Abs 3 UbG festzulegen, wobei fiir ein derartiges Ubernahmeangebot der im Rahmen des
geplanten Erwerbs von 758.817 Stammaktien der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Ak-
tiengesellschaft von DV Beteiligungsverwaltungs GmbH sowie von 17.135 Stammaktien von
UniCredit Bank Austria AG jeweils durch SuP Beteiligungs GmbH vereinbarte Preis von
EUR 49,77 pro Stammaktie gemaR § 26 Abs 1 Satz 1 UbG fiir die Preisfestlegung geman
§ 26 Abs 3 UbG malgeblich ist und an die Stelle der Preisuntergrenze gemaR § 26 Abs 1
letzter Satz UbG tritt.

Fur die Vorzugsaktien der Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft ist bei ei-
nem fur Oktober 2012 geplanten Ubernahmeangebot durch SuP Beteiligungs GmbH oder
einen mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrager an die Beteiligungspapierinhaber der
Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft der im Rahmen des geplanten Er-
werbs von 163.265 Vorzugsaktien der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesell-
schaft von DV Beteiligungsverwaltungs GmbH sowie von 348.047 Vorzugsaktien von Uni-
Credit Bank Austria AG jeweils durch SuP Beteiligungs GmbH vereinbarte Preis von EUR 31
pro Vorzugsaktie, in eventu der nach § 26 Abs 1 UbG ermittelte Preis pro Vorzugsaktie, als

Preisuntergrenze malf3geblich.

Fur die Kapitalanteilscheine der Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft ist bei
einem fir Oktober 2012 geplanten Ubernahmeangebot durch SuP Beteiligungs GmbH oder
einem mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtrdger an die Beteiligungspapierinhaber der
Allgemeine Baugesellschaft A. Porr Aktiengesellschaft der im Rahmen des geplanten Er-
werbs von 14.826 Kapitalanteilscheine der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktienge-
sellschaft von UniCredit Bank Austria AG durch SuP Beteiligungs GmbH vereinbarte Preis
von EUR 36 pro Kapitalanteilschein, in eventu der nach § 26 Abs 1 UbG ermittelte Preis pro

Kapitalanteilschein, als Preisuntergrenze maf3geblich.
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3. Sachverhalt

3.1. Allgemeines

Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft, eingetragen unter FN 34853f,
ist eine Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Wien und der Geschéftsanschrift 1100 Wien, Abs-
berggasse 47. Das Grundkapital der Porr betrdgt EUR 19.533.927,31 und ist in 2.045.927
Stiick Stammaktien (ISIN AT0000609607) und 642.000 Stick stimmrechtslosen Vorzugsak-
tien (ISIN AT0000609631) unterteilt, die beide im Amtlichen Handel der Wiener Borse ge-
handelt werden und im Segment Standard Market Auction notieren. Dartiber hinaus notieren
Genussrechte der Porr in Form von 49.800 Stick Kapitalanteilscheinen (ISIN
AT0000609664) am ungeregelten Dritten Markt der Wiener Borse.

Der Vorstand der Porr besteht aus Herrn Ing. Karl-Heinz Strauss (Vorsitzender), Herrn DI
Jacobus Johannes Wenkenbach und Herr MMag. Christian B. Maier. Der Aufsichtsrat der
Porr setzt sich aus zehn Kapitalvertretern und funf vom Betriebsrat entsandten Mitgliedern
zusammen. Die Kapitalvertreter im Aufsichtsrat sind: Herr KR Karl Samstag (Vorsitzender; er
|0ste in dieser Funktion Mag. Friedrich Kadrnoska am 12. Oktober 2012 ab), Herr DI Klaus
Ortner (Stellvertreter des Vorsitzenden), Herr DI Nematollah Farrokhnia, Herr MMag. Dr.
Michael Junghans, Herr Mag. Dr. Martin Krajcsir, Frau DI Iris Ortner, Herr Mag. Patrick F.
Prugger, Herr Dr. Wolfgang Reithofer, Herr Mag. Friedrich Kadrnoska und Herr Dr. Thomas
Windischhofer; vom Betriebsrat wurden Herr Peter Grandits, Herr Walter Huber, Herr Walter

Jenny, Herr Michael Kaincz und Herr DI Michael Tomitz entsandt.

Die Aktionarsstruktur der Porr stellte sich vor Durchfihrung der geplanten Transaktion (bis
25. Oktober 2012) wie folgt dar:

AKtionar Anteil der Stimr_nrechte
(Stammaktien) in %

DV Beteiligungsverwaltungs GmbH 37,93%
Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH 28,52%
Renaissance Construction AG 10,22%
Wiener Stadtische Versicherung AG Vienna Insurance Group 8,80%
SuP Beteiligungs GmbH bzw Ing. Karl-Heinz Strauss 6,01%
Streubesitz 8,52%

Quelle: Teilnehmerverzeichnis der ordentlichen Hauptversammlung der Porr vom 21. Juni 2012 bzw Angaben aus friheren
Schriftsatzen der Antragstellerinnen
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SuP Beteiligungs GmbH, eingetragen unter FN 358915t, ist eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung mit dem Sitz in Wien und der Geschaftsanschrift 1120 Wien, Am Euro
Platz 2. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt EUR 35.000. Alleingeschéaftsfihrerin ist
Frau Mag. Carolin Strauss. Alleingesellschafterin ist die PROSPERO Holding GmbH, eine
100% Tochtergesellschaft der PROSPERO Privatstiftung.

PROSPERO Privatstiftung, eingetragen unter FN 230113b, ist eine Privatstiftung mit dem
Sitz in Wien und der Geschaftsanschrift 1130 Wien, Goldmarkplatz 11. Dem Stiftungs-
vorstand gehéren Herr Dr. Bernhard Vanas, Herr Ulrich Schréder und Herr DDr. Karl Pistot-
nik an. Der Zweck der Stiftung liegt in der Vermégensverwaltung und Beglnstigtenversor-
gung. PROSPERO Privatstiftung ist tlbernahmerechtlich nach dem Vorbringen der Antrag-

stellerinnen einem ihrer Stifter, namlich Herrn Ing. Karl-Heinz Strauss, zuzurechnen.

Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH, eingetragen unter FN 244005qg, ist eine Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung mit dem Sitz in Wien und der Geschéaftsanschrift 1120 Wien,
Biedermanngasse 3. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt EUR 35.000. Die Anteile
werden zu 75% von der Ortner Ges.m.b.H und zu 25% von der Haustechnische Gesellschaft
fur Sanitar-, Warme- und lufttechnische Anlagen Gesellschaft m.b.H. gehalten. Die Anteile
dieser beiden Gesellschaften werden zu 100% von der unten dargestellten IGO Immobilien-
gesellschaft mit beschrankter Haftung gehalten. Alleingeschéftsfuhrer ist Herr DI Klaus Ort-

ner.

IGO Immobiliengesellschaft mit beschrankter Haftung, eingetragen unter FN 42734w, ist
eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit dem Sitz in Innsbruck und der Geschaftsan-
schrift 6020 Innsbruck, Dr.-Stumpf-Strale 2. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt
EUR 1 Mio und wird zu 97,1% von Herrn DI Klaus Ortner und zu 2,9% von Frau Dr. Friederi-
ke Ortner gehalten. Geschaftsfihrer(innen) sind Herr DI Klaus Ortner, Frau DI Iris Ortner

sowie Frau Dr. Nina Ortner.

DV Beteiligungsverwaltungs GmbH, eingetragen unter FN 377401b, ist eine Gesellschaft
mit beschrankter Haftung mit dem Sitz in Wien und der Geschéaftsanschrift 1010 Wien, Uni-
versitatsring 14. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt EUR 35.000 und wird zu 100%
von der B&C Unternehmensbeteiligungs GmbH gehalten. Geschéftsfihrer sind Herr MMag.
Dr. Michael Junghans und Herr Mag. Patrick Prugger. B&C Unternehmensbeteiligungs
GmbH ist eine 100% Tochtergesellschaft der B&C Bauverwaltungs GmbH, deren Anteile
wiederum zu 100% von B&C Industrieholding GmbH gehalten werden, deren Anteile schliel3-
lich im 100%-igen Eigentum der B&C Privatstiftung stehen. B&C Privatstiftung kontrolliert
somit DV Beteiligungsverwaltungs GmbH mittelbar.
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UniCredit Bank Austria AG, eingetragen unter FN 150714p, ist eine Aktiengesellschaft mit
dem Sitz in Wien und der Geschéftsanschrift 1010 Wien, Schottengasse 6-8. Das Grundka-
pital der Gesellschaft betrdgt EUR 1.681.033.521,40 und ist in 231.228.820 Stuckaktien un-
terteilt. Diese werden zu 99,99% von UniCredit S.p.A. gehalten. Der Vorstand der Gesell-
schaft setzt sich aus Herrn Willibald Cernko (Vorsitzender), Herrn Mag. Dieter Hengl, Herrn
Robert Zadrazil, Herrn Dr. Rainer Hauser, Frau Mag. Doris Tomanek, Herrn Dr. Massimiliano

Fossati, Herrn Dr. Gianni Franco Papa und Herrn Francesco Giordano zusammen.

Bank Austria Aktiengesellschaft, nunmehr UCBA, schloss am 27. Dezember 2000 mit B&C
Holding GmbH einen Vertrag Uber die Einbringung der von UCBA gehaltenen Beteiligung an
Porr. Im Gegenzug gewahrte B&C Holding GmbH der UCBA sozietdre Genussrechte. Die-
se Genussrechte verbriefen im Wesentlichen eine Gewinn- und Substanzbeteiligung an der
B&C Holding GmbH. Die Inhaber der Genussrechte sind unabhangig vom Gesamtnominale
mit 95% am laufenden Gewinn und Verlust sowie am Vermdgen und am Liquidationstber-
schuss der B&C Holding GmbH beteiligt. Ferner bestehen umfangreiche Kontroll- und Auf-
sichtsrechte, jedoch keine Weisungsbefugnisse oder sonstige Rechte, die UCBA einen Ein-
fluss auf die Geschaftsfihrung der B&C Holding GmbH rechtlich sicherstellen. Nach einer
Abspaltung zur Neugrindung innerhalb der B&C-Gruppe mit Wirkung zum 23. Dezember
2008 wurde die Stellung der Genussrechtsemittentin mittels Gesamtrechtsnachfolge von der
B&C Holding GmbH auf die B&C Bauverwaltungs GmbH Ubertragen. Dieses Genussrecht
wurde am 16. Juli 2012 aufschiebend bedingt mit der Durchfiihrung der gegenstandlichen

Transaktion beendet.

UniCredit S.p.A., die Muttergesellschaft der UCBA, beschloss eine konzernweite Anderung
ihrer Strategie, indem eine Konzentration auf das core banking erfolgen soll. Im Zuge dessen
sollen insbesondere alle Baubeteiligungen verauBRert werden. Aufgrund dieser strategischen
Neuausrichtung kam es seit Anfang 2012 zu einem Interessenkonflikt zwischen UCBA und
der B&C-Gruppe. Letztere wollte die Beteiligung an Porr jedenfalls behalten. Dies flihrte
schlielich ua zum Scheitern der Kapitalerhéhung im Frihjahr 2012 sowie zur Einleitung ei-

nes Verkaufsprozesses.

3.2. Beabsichtigte Transaktion und geplante MaRnahmen

3.2.1. Transaktion SuP — UCBA/DV

Porr gab am 16. Juli 2012 in einer Adhoc-Mitteilung bekannt, dass SuP das Aktienpaket der
DV und der UCBA erworben habe und in das bestehende Syndikat zwischen DV und Ortner
einzutreten plane; dieser Erwerb und der nachfolgende Eintritt in das Syndikat stinden unter
der aufschiebenden Bedingung der Nichtanordnung eines Pflichtangebots durch die UbK.
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Mittels Aktienkaufvertrags vom 16. Juli 2012 erwarb SuP von DV 758.817 Stick Stamm-
aktien und 163.265 Stick stimmrechtslose Vorzugsaktien der Porr. Am selben Tag schlos-
sen SuP als Kauferin und UCBA als Verkauferin einen Anteils- und Kapitalanteilscheinkauf-
vertrag Uber 17.135 Stammaktien, 348.047 Vorzugsaktien und 14.826 Kapitalanteilscheine.
Der in beiden Vertragen vereinbarte und erst beim Closing féllige Kaufpreis betragt
EUR 49,77 je Stammaktie, EUR 31 je Vorzugsaktie und EUR 36 je Kapitalanteilschein. Der
Gesamtkaufpreis fur das Aktienpaket der DV bzw UCBA betragt somit rund EUR 55 Mio.

Beide Kaufvertrage sehen jeweils in Punkt 5.1.(a) als aufschiebende, jedoch verzichtbare
Bedingung das Vorliegen einer Stellungnahme nach § 29 Abs 1 letzter Satz UbG, eines Be-
scheides nach § 25 UbG oder eines Feststellungsbescheids nach § 26b UbG der UbK vor,
wonach (i) die Ubernahme der Aktien bzw Kapitalanteilscheine von DV und UCBA und (i)
der Eintritt der SuP in das Porr-Syndikat anstelle der DV keine Angebotspflicht nach 8§ 22 ff
UbG oder § 25 Abs 2 UbG begriinde.

Die Finanzierung des Anteils- und Kapitalanteilscheinkaufs durch SuP erfolgt mittels eines
von UCBA gewahrten Akquisitionskredits iHv [...] Zur Besicherung dieses Kreditvertrages
erklarten sich SuP und Ortner bereit, sdmtliche in ihrem Eigentum befindlichen Aktien der
Porr zugunsten UCBA zu verpfanden. Lediglich rund [...] Aktien der SuP sind von der Ver-
pfandung nicht umfasst; diese waren bereits vor der gegenstandlichen Transaktion zuguns-
ten eines anderen Kreditinstituts verpfandet. Die Verpfandung erfolgte mittels Verpfandungs-
vereinbarungen zwischen SuP und UCBA bzw Ortner und UCBA vom 16. Juli 2012.

Der Akquisitionskreditvertrag enthalt in Punkt 22 eine als Equity-Kicker bezeichnete Option,
die der UCBA das einseitige Recht einraumt, eine bestimmte Anzahl Stammaktien der Porr
zwischen 31. Oktober 2017 und 31. Dezember 2017 von SuP unentgeltlich zu erwerben.
Alternativ zur Lieferung der Aktien in natura ist SUP gemafR Punkt 22.4. des Vertrages auch
berechtigt, den Marktpreis fir diese Stammaktien zum Zeitpunkt der Ausibung der Willens-

erklarung an UCBA zu bezahlen.

Nach der Durchfiihrung der Transaktion SuP — UCBA/DV sind die Stimmrechte an Porr wie

folgt verteilt:

Aktionar Anteil der Stimmrechte
(Stammaktien) in %

SuP Beteiligungs GmbH bzw Ing. Karl-Heinz Strauss 43,94%

Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH 28,52%

Renaissance Construction AG 10,22%

Wiener Stadtische Versicherung AG Vienna Insurance Group 8,80%
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Streubesitz 8,52%

Quelle: Schriftsatze der Antragstellerinnen aus friiheren Verfahren.
Weiters plant SuP im bereits bestehenden Syndikat zwischen Ortner und DV an die Stelle
von DV zu treten. Das Syndikat soll wie bisher als personalistisches Syndikat ausgestaltet

sein, sodass jedem der beiden GroRRaktionare ein Vetorecht zukommt.

Das Closing dieser Transaktion zwischen SuP von DV bzw UCBA fand am 25. Oktober 2012

statt. Am selben Tag wurde die Offentlichkeit mittels Adhoc-Mitteilung davon informiert.

3.2.2. Transaktion IGO — SuP

IGO — eine Gesellschaft der Ortner-Gruppe (siehe dazu oben 3.1.) — schloss mit SuP am
17. Oktober 2012 einen Vertrag Uber den Erwerb von 471.613 Stammaktien, 310.768 Vor-
zugsaktien sowie 9.012 Kapitalanteilscheinen. Dieser Kaufvertrag wurde aufschiebend be-
dingt unter anderem mit der Durchfiihrung des Closing des geplanten Beteiligungserwerbs,
welches am 25. Oktober 2012 stattfand. Das Closing dieser Transaktion zwischen IGO und
SuP soll im Laufe des Monats November 2012 stattfinden Dabei wurden die Beteiligungspa-
piere zu einem Preis von EUR 49,77 je Stammaktie, EUR 31 je Vorzugsaktie und EUR 36 je
Kapitalanteilschein veraufRert, wobei jeweils die Transaktionskosten unter Berticksichtigung
der aliquoten, auf die von IGO Ubernommenen Anteile entfallenen Verbindlichkeiten gegen-
Uber UCBA aus dem Akquisitionskreditvertrag hinzuzurechnen sind. Auf3erdem sollen die
Ubrigen Vorstandsmitglieder, Herr DI Jakobus Johannes Wenkenbach und Herr MMag.
Christian B. Maier, 53.634 Stammaktien, 35.342 Vorzugsaktien und 1.024 Kapitalanteil-
scheine zu ahnlichen Konditionen erwerben. Nach Durchfiihrung der Transaktion IGO — SuP

sind die Stimmrechte an Porr wie folgt verteilt:

AKtionar Anteil der Stimr_nrechte
(Stammaktien) in %

Ortner Betei_ligungsv?rwaltung GmbH bzw IGO Immobilienge- 51 57%
sellschaft mit beschrankter Haftung '
SuP Beteiligungs GmbH bzw Ing. Karl-Heinz Strauss 18,26%
Renaissance Construction AG 10,22%
Wiener Stadtische Versicherung AG Vienna Insurance Group 8,80%
Management (exkl Strauss) 2,62%
Streubesitz 8,53%

Quellen: Schriftséatze der Antragstellerinnen aus friiheren Verfahren und Berechnungen der Ubernahmekommission.

Ortner wird durch diese zweite Transaktion seinen Aktienbesitz erheblich aufstocken und
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einen deutlich hoheren Anteil an Porr als SuP halten. Trotz der wirtschaftlichen Ubermacht
der Ortner-Gruppe verfolgt man innerhalb des Syndikats weiterhin das Prinzip der gleichran-
gigen Partnerschaft. SuP und Ortner-Gruppe verzichten fur die Laufzeit des Akquisitionskre-
ditvertrags, jedenfalls aber fur zehn Jahre, auf die Moglichkeit der ordentlichen Kindigung

des Syndikatsvertrags.

3.3. Adhoc Mitteilung vom 9. Oktober 2012

Um Marktgertichten vorzubeugen, informierte SuP die Zielgesellschaft am 9. Oktober 2012
von ihren Planen. Diese Informationen wurden noch am selben Tag mittels Adhoc-Mitteilung

dem Markt mitgeteilt:

"Offentliches Ubernahmeangebot gemaf §§ 22 ff UbG / Mitteilung an die Verwaltung
der Zielgesellschaft gemaR § 5 Abs 2 UbG:

Die SuP Beteiligungs GmbH beabsichtigt, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir
samtliche Beteiligungspapiere (das sind Stammaktien, Vorzugsaktien und Kapitalan-
teilscheine) der Porr, fur die dem Bieter keine wirksamen Einlieferungsverzichte vor-

liegen, zu stellen (das "Angebot").

Das Angebot soll gemaR 88§ 22 ff UbG als Pflichtangebot infolge Erlangung einer kon-
trollierenden Beteiligung an Porr ausgestaltet werden. Der Erwerb der kontrollieren-
den Beteiligung soll auf Basis der mit UniCredit Bank Austria AG und der DV Beteili-
gungs GmbH (einem Unternehmen der B&C-Gruppe) am 16.07.2012 abgeschlosse-
nen Vertrage Uber den Erwerb von insgesamt 775.952 Stammaktien, 511.312 Vor-
zugsaktien und 14.826 Kapitalanteilscheine erfolgen. Die Durchfiihrung (Closing) die-

ser Vertrage ist bis spatestens Ende Oktober 2012 geplant.”

3.4. Plausibilisierung des Kaufpreises durch KPMG Advisory AG

Auf Anraten und im Einvernehmen mit der UbK beauftragten die Antragstellerinnen die Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft KPMG Advisory AG (,KPMG"), ein Gutachten zu erstellen, in
dem der zwischen UCBA bzw DV und SuP vereinbarte Kaufpreis der Beteiligungspapiere auf
dessen Angemessenheit bzw Fremdublichkeit hin untersucht wurde. KPMG wurde dabei als
unabhéngiger und neutraler Sachverstandiger unterstiitzend fiir die UbK tatig. Dabei wurde der
Kaufpreis der Porr-Anteile auftragsgemaf mit Hilfe einer Multiplikator-Analyse auf Basis des
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) vergleichbarer euro-
paischer bdrsenotierter Bauunternehmen plausibilisiert. Bei dieser Untersuchung wurden

sowohl Plandaten als auch historische Daten verwendet und gegenubergestellt.

Im Rahmen dieser Analyse gelangte KPMG zu dem Ergebnis, dass der Unternehmenswert
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der Porr zwischen EUR 102 Mio und EUR 145 Mio liegt. Dies entspricht einem Wert von
rund EUR 37,95 bis EUR 53,95 je Aktie der Porr, wobei zwischen Stamm- und Vorzugsakii-
en nicht unterschieden wurde. KPMG wies in ihrem Gutachten darauf hin, dass die EBITDA-
Multiplikator-Analyse aufgrund volatiler Ergebnisse sowie des branchenuntypisch hohen Be-

stands an Finanzimmobilien der Porr ,an inre Grenzen stof3t".

Der Gutachter fUhrte erganzend an, dass bei Au3erachtlassung der Plandaten und bei aus-
schlie3licher Heranziehung von historischen Daten im Rahmen einer EBITDA-Multiplika-
torenbewertung der Unternehmenswert der Porr lediglich zwischen EUR 80 Mio und EUR 90
Mio lage, was einem Wert je Aktie in der Bandbreite von EUR 29,76 bis EUR 33,48 entspra-
che.

3.5. Durchschnittskurs gemaR § 26 Abs 1 letzter Satz UbG

Der nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichtete Bérsekurs der verschiedenen Beteili-
gungspapiere der Porr wahrend der letzten sechs Monate vor dem Tag der Bekanntgabe der

Angebotsabsicht im Sinne des § 26 Abs 1 letzter Satz UbG betragt jeweils:
- Stammaktien: EUR 89,92;
- Vorzugsaktien: EUR 31,64,
- Kapitalanteilscheine: EUR 36,18.

Der Durchschnittskurs der Stammaktien liegt somit deutlich Gber dem Preis, der im geplan-
ten Beteiligungserwerb sowie in der Transaktion zwischen SuP und IGO vereinbart wurde;
hingegen entsprechen die Durchschnittskurse der Vorzugsaktien und der Kapitalanteilschei-
ne in etwa dem Transaktionspreis. Der Abschlag des vereinbarten Transaktionspreises zum
Borsekurs je Stammaktie betragt rund EUR 40,15 (44,65%), jener je Vorzugsaktie rund
EUR 0,64 (rund 2,02%) und jener je Kapitalanteilschein rund EUR 0,18 (0,5%).

3.6. Umsatzzahlen der Beteiligungspapiere der Porr

In der Folge sollen die Umsatzzahlen der an der Wiener Bdrse notierten Beteiligungspapiere
der Porr untersucht werden. Dafir wurde der Beobachtungszeitraum 1. Dezember 2011 bis
24. September 2012 festgelegt.

3.6.1. Umsatzzahlen der Porr-Stammaktien

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Umsatzzahlen der Porr-Stammaktien im gewahlten Be-
obachtungszeitraum, in dem 1448 Stammaktien (ohne Doppelzahlung) gehandelt wurden.

Dies entspricht einer Handelsaktivitat von rund sieben Stammaktien pro Handelstag.
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Abfragezeitraum 01.12.2011 bis 24.09.2012

Turnover_Volume

Turnover_Value

titel isin Date_last_price |last_price [Day_High|Day_Low (double counted) {double
counted)
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATOO00D609507 01.12.2011 124 124 124 60 7440
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 29122011 120 120 120 120 14400
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 02.01.2012 116 116 116 G0 6960
ALLG BAUGES -A PORF AG 5T [AT0000609607 03.01.2012 121,18 121,15 121,15 20 2423
ALLG BAUGES -A PORRE AG 5T [AT0000609607 13.01.2012 1249 1249 124 .9 200 24980
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 26.01.2012 120 120 120 G0 7200
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 27.01.2012 120 120 120 20 2400
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 27.02.2012 114 114 114 200 22800
ALLG BAUGES -A PORF AG 5T [AT0000609607 22.035.2012 112 112 112 24 2688
ALLG BAUGES -A PORRE AG 5T [AT0000609607 30.05.2012 113,95 113,95 113,95 2 227 9
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 10.04 2012 1095 1095 1095 132 14454
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 19.04 2012 1048 1048 104 .8 a6 58688
ALLG BAUGES -A PORFE AG 5T [AT00O00609607 07.05.2012 104 104 104 100 10400
ALLG BAUGES -A PORF AG 5T [AT0000609607 18.05.2012 958,35 958,35 958,35 78 76713
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATOO00D609507 04.06.2012 94 94 94 240 22560
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 05.06.2012 925 925 925 40 3700
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 05.06.2012 95,54 95,54 95,54 2 191,08
ALLG BAUGES -A PORFE AG 5T [AT00O00609607 18.06.2012 a0 90 90 200 18000
ALLG BAUGES -A PORF AG 5T [AT0000609607 20.06.2012 g5 i) i) 200 17000
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATOO00D609507 22062012 84 84 a4 20 1680
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 28.06.2012 a0 a0 a0 100 8000
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 16.07 2012 82 a2 a2 200 16400
ALLG BAUGES -A PORF AG 5T [AT0000609607 19.07.2012 825 825 825 92 7590
ALLG BAUGES -A PORFE AG 5T [AT0000609607 23.07.2012 g7 87 57 480 41760
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATOO00D609507 09.08.2012 845 845 84 5 a4 4563
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 16.08.2012 89,24 89,24 89,24 G0 5354 4
ALLG BAUGES -APORR AG 5T [ATO000609507 31.08.2012 86 a6 a6 a6 4816
ALLG BAUGES -A PORF AG 5T [AT0000609607 03.09.2012 a7 87 87 20 1740

3.6.2. Umsatzzahlen der Porr-Vorzugsaktien

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Umsatzzahlen der Porr-Vorzugsaktien im gewéhlten Zeit-

raum; davon wurden 17.490 Stick Vorzugsaktien (ohne Doppelzahlung) gehandelt. Dies

entspricht einer Handelsaktivitat von rund 86 Vorzugsaktien pro Handelstag.
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Abfragezeitraum 01.12.2011 bis 24.09.2012

: . B B ~ Turnowver_Velume Turnover_Value
titel isin Date_last_price [last_price | Day_High | Day_Low {double countex) {double
counted)

ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATO000G09E531 01.12.2011 40 40 40 260 10400
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 06.12.2011 35 35 35 5100 231800
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 07.12.2011 38 35 35 2436 92568
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 13.12.2011 37 37 37 E000 222000
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 14122011 37 37 37 4128 152736
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 1512.2011 355 355 355 Ed 2454
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 16.12.2011 39 65 39,65 39 65 436 17287 4
ALLG BAUGES -A PORR AGYWZ  [ATOO00G09E631 2012.2011 s 35 s 400 15000
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 22122011 36 36 36 2600 93600
ALLG BAUGES -A PORR AGYWZ  [ATOO00G09E631 23.12.2011 36 36 36 1614 55104
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 27122011 37 37 37 1000 37000
ALLG BAUGES -A PORR AGYWZ  [ATOO00G09E631 25.12.2011 3711 371 37,11 410 15215 1
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 03.01.2012 372 37,2 372 25 957 2
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATOO00E09E631 05.01.2012 ir2 372 W2 74 362328
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 05.02.2012 373 373 3 40 1492
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATO000G095351 09.02.2012 355 355 35 100 G50
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 10.02.2012 385 355 355 100 3850
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATO000G095351 27.02.2012 373 373 i3 260 3655
ALLG BAUGES -4 PORR AGYZ  [ATOO00E09E531 14032012 36 36 35 40 1440
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATO000G095351 19.05.2012 35 84 35,94 35,94 1085 F551,52
ALLG BAUGES -4 PORR AGYZ  [ATOO00E09E531 22032012 35,35 35,35 35,38 70 2476 B
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATO000G095351 30.035.2012 36 6 366 366 10 366
ALLG BAUGES -4 PORR AGYZ  [ATOO00E09E531 04.04.2012 ir5E 37 A A 30 1125
ALLG BAUGES.-APORR AG YE [ATO000G095351 05.04.2012 36 36 36 270 a720
ALLG BAUGES -4 PORR AGYZ  [ATOO00E09E531 11.04.2012 34,255 34,255 34,255 130 445315
ALLG BAUGES.-APORR AG YE [ATO000G095351 16.04.2012 34,295 34,285 34,293 530 21605 59
ALLG BAUGES.-A PORR AGYWZ  [ATO000G09E531 03.05.2012 33,11 33,1 33,11 190 £290 9
ALLG BAUGES.-APORR AG YE [ATO000G095351 09.05.2012 33,2 33,2 33,2 400 13280
ALLG BAUGES.-A PORR AGYWZ  [ATO000G09E531 10.05.2012 32,1 32,1 321 [=10]] 19266
ALLG BAUGES.-APORR AG YE [ATO000G095351 14.05.2012 32 32 32 200 G400
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 15.05.2012 32 32 32 340 10530
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATO000G09E531 24052012 30 67 3067 3067 GO0 158402
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 05.06.2012 30,99 30,99 3099 100 30599
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 11.06.2012 31,905 31,905 31,905 30 957 15
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 26.05.2012 30,195 30,195 30,195 100 30195
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 28.06.2012 30 30 30 200 G000
ALLG BAUGES.-A PORR AGYZ  [ATOO00E09531 03.07.2012 295 285 295 100 2950
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 04.07.2012 28 25 28 95 2744
ALLG BAUGES -A PORR AGYWZ  [ATOO00G09E631 05.07.2012 306 306 306 1993 E1138 8
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE0S531 06.07.2012 306 306 306 460 14076
ALLG BAUGES -A PORR AGYWZ  [ATOO00G09E631 23072012 29, 29,01 29,01 100 2901
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 02.05.2012 2913 29135 2913 200 5526
ALLG BAUGES -A PORR AGYWZ  [ATOO00G09E631 07.05.2012 306 306 306 2 B1.2
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 13.05.2012 306 306 306 15 459 6
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATOO00E09E631 24.05.2012 3 3 il 40 1240
ALLG BAUGES -A PORR AGYZ  [ATOO0DE09E31 19.09.2012 31525 31 525 31,525 B00 25220
ALLG BAUGES.-A PORR AGYE  [ATO000G095351 21.09.2012 33,32 F3,32 33,32 170 2664 4

3.6.3. Umsatzzahlen der Porr-Kapitalanteilscheine

Schliel3lich zeigt die nachfolgende Tabelle die Umsatzzahlen der Porr-Kapitalanteilscheine

im fraglichen Zeitraum; davon wurden lediglich 91 Kapitalanteilscheine tber den gesamten

Beobachtungszeitraum gehandelt, was einer Handelsaktivitdt von weniger als einem Kapital-

anteilschein pro Handelstag entspricht.

Abfragezentraum §1.12.2011 bis 24.09.2012

T Vol Turnover_Value

titel isin Date_last_price |last_price urnover_voelume {double

{double counted)

counted)
ALLG BAUGESELL -4 PORR AG KAS ATOO00G09664 12.03.2012 43 24 1080
ALLG BAUGESELL -4 PORR AG KAS ATOO00G09664 15.03.2012 40 76 3040
ALLG BAUGESELL -4 PORR AG KAS ATOO00G09664 10.04.2012 36 g0 2560
ALLG BAUGESELL -4 PORR AG KAS ATOO00G09664 15062012 43,2 2 a6 4

Seite 19 von 32



3.6.4. Fazit

Der Umsatz in allen Beteiligungspapieren der Porr gliederte sich somit im Beobachtungszeit-

raum 1. Dezember 2011 bis 24. September 2012 wie folgt auf (ohne Doppelz&hlung):

Beteiligungspapier Umsatz (Stiick) Umsatz (in EUR)

Stammaktien 1.448 EUR 141.634
Vorzugsaktien 17.490 EUR 629.619
Kapitalanteilscheine 91 EUR 3.543
Summe aller Beteiligungspapiere 19.029 EUR 774.796

Aus dieser Darstellung wird ersichtlich, dass die Beteiligungspapiere der Porr, insbhesondere
die Stammaktien, im Vergleich mit den Aktien anderer an der Wiener Borse notierender Ge-
sellschaften mit vergleichbarer Marktkapitalisierung oder vergleichbarer Unternehmensgrofle
aulRerst illiquide sind und eine verschwindend geringe Handelsaktivitat aufweisen. So liegt
das Handelsvolumen der Zumtobel AG im Beobachtungszeitraum bei rund EUR 140 Mio

oder jenes der conwert Immobilien Invest SE bei EUR 223 Mio.

3.7. Wesentliche Adhoc-Mitteilungen der Porr in den letzten Monaten und (fehlen-
de) Reaktion des Marktes

Porr teilte den Marktteilnehmern in den letzten Monaten die folgenden Tatsachen tber Ad-
hoc-Mitteilungen mit:

- Am 1. Dezember 2011 wurde von der Porr adhoc mitgeteilt, dass eine Wertberichti-
gung in Hohe von etwa EUR 90 Mio vorgenommen werde und dass das Ergebnis des
Porr-Konzerns 2011 voraussichtlich um rund EUR 70 Mio bis EUR 80 Mio nach unten

korrigiert werden musse.

- Am 1. Februar 2012 wurde von der Porr adhoc mitgeteilt, dass eine Kapitalerhéhung
bei der Porr geplant sei und dass der Aufsichtsrat diese Kapitalerh6hung zustimmend

zur Kenntnis nehme.

- Am 16. Juli 2012 wurde von der Porr adhoc mitgeteilt, dass die Strauss-Gruppe ein
Aktienpaket an Porr von der B&C-Gruppe und an der UCBA aufschiebend bedingt

erworben habe.

- Am 14. September 2012 wurde von der Porr adhoc mitgeteilt, dass der Erwerb des
Aktienpakets an Porr durch die Strauss-Gruppe laut Ubernahmekommission ein

Pflichtangebot zur Folge habe.
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Wie sich aus einer Zusammenschau dieser Adhoc-Mitteilungen und den Kursumsatztabellen

(siehe dazu Punkt 3.6. dieser Stellungnahme) ergibt, haben typischerweise kursrelevante

Informationen keine nennenswerten Reaktionen beim Handel mit den Beteiligungspapieren

der Porr ausgeldst:

3.8.

Stammaktien: Nach den Meldungen vom 1. Dezember 2011, 1. Februar 2012 und
14. September 2012 wurden fir einen Zeitraum von jeweils mindestens drei Wochen
keine Stammaktien der Porr gehandelt. Nach der Meldung vom 16. Juli 2012 wurden
innerhalb von einer Woche weniger als 300 Stammaktien der Porr (chne Doppelzah-

lung) gehandelt, was einem Umsatz von rund EUR 25.000 entspricht.

Vorzugsaktien: Im Zusammenhang mit den Vorzugsaktien der Porr ist auffallig, dass
das Handelsvolumen im Dezember 2011 im Vergleich zu jenem wahrend des restli-
chen Beobachtungszeitraums deutlich héher war. So wurden allein im Dezember
2011 mehr als doppelt so viele Aktien als in der gesamten Periode Janner bis Sep-
tember 2012 gehandelt. Eine erhebliche, unmittelbare Reaktion auf die Adhoc-
Meldungen ist dennoch nicht ersichtlich. Transaktionen wurden jeweils erst mehrere
Borsetage nach der Veroffentlichung der vermeintlich kursrelevanten Informationen
getatigt. Die meisten Transaktionen erfolgten dabei im Anschluss an die Adhoc-
Meldung vom 1. Dezember 2012, als knapp 10.000 Stiick Vorzugsaktien der Porr in-

nerhalb von zwei Wochen gehandelt wurden.

Kapitalanteilscheine: Die Kapitalanteilscheine der Porr wurden an lediglich vier Bor-

setagen innerhalb der letzten zehn Monate gehandelt. Transaktionen in zeitlicher N&-

he zu den genannten Adhoc-Meldungen sind dabei nicht ersichtlich.

Spread zwischen Stamm- und Vorzugsaktien

In der Folge soll die Entwicklung des Spread zwischen Stamm- und Vorzugsaktien von
Q1/2005 bis Q3/2012 dargestellt werden:
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Stammaktien Vorzugsaktien| Spread | Abschlag von

{5T) W) ST auf VZ (%)
(1/2005 £ 11558 | € 9457 £ 17,01 -15.258%
(22005 £ 114453 € M08 | £ 347 -3.03%
(32005 £ 12848 € 12315 | € 5533 -4 15%
Q44,2005 £ 12657 | € N479 € 11,78 831%
Q12006 5 12769 | € 11982 £ T7 -5,09%
(22006 £ Mra7 € 114,40 | € 357 -3,03%
Q32006 £ 1ME 46 | € Na73 € 3,27 281%
Q42006 £ 12163 | € 12523 € 3,60 296%
412007 £ 145964 € 160,32 -€ 10 6o 7 14%
Q22007 £ 23143 £ 237 7a € 6,35 2.74%
Q32007 £ X437 £ FB AR |-£ 12,09 4 57%
042007 £ 23473 € 247 49 € 12,76 5 44%
(12008 £ 18425 € 16272 | € 14 53 -7 89%
(22008 £ 16230 | € 12870 € 33,59 -20,70%
(32008 £ 15832 | € 0181 | € 57 51 -36,10%
(4/2008 £ 13772 | € 5185 € 85,68 62 36%
Q12009 £ 13500 | € 4161 | € 83,39 -68 18%
022009 £ 13294 € 52bB5 | € 80,30 -60 ,40%
(32009 £ 13302 € 4935 € 83 64 62 57%
4/2009 £ 12586 | € 8394 € 71,62 57 04%
412010 £ 12239 | € 8131 € 71,08 -58 08%
022010 £ 13141 € 8141 € 79,99 -60,88%
Q32010 £ 12211 | € 4817 | £ 73,24 -60,55%
042010 £ 12347 | € 5224 € 71,23 -57 B9%
a1.201 £ 1289485 € 8985 € B9,70 -53 ,80%
Q22011 £ 12594 | € a8.30 £ &7 B4 53,71%
Q32011 £ 12187 | € 5156 € 70,31 -57 B3%
Q42011 £ 12213 | € 3798 £ 84,16 68 91%
Q12012 £ Mg | € I8 € 81,72 -68,73%
Q22012 £ 9377 £ 3259 £ 51,18 -65,24%
432012 £ g5 47 | £ 3084 £ 54 B3 63 91%

Quelle: Wiener Borse AG; die Quartalszahlen beziehen sich auf die nach den
Handelsvolumina gewichteten Durchschnittskurse

Wie aus der Tabelle ersichtlich notierten die Vorzugsaktien der Porr in den Jahren 2006 und
2007 zu einem hoheren Preis als die Stammaktien. Im Jahr 2008 kam es zu einem starken
Kursverfall aller Porr-Beteiligungspapiere, wobei die Vorzugsaktien deutlich starker fielen als

die Stammaktien.

3.9. Keine Analystencoverage der Porr-Aktien

Im Gegensatz zu anderen an geregelten Markten notierten Unternehmen gibt es bislang zu
Porr-Aktien keine (regelméfiigen) Berichte professioneller Wertpapieranalysten. Weder bei
Reuters, Bloomberg noch auf der Website der Zielgesellschaft selbst gibt es diesbezligliche
Angaben. Samtliche grof3ere Transaktionen in Porr-Stammaktien sind in der Vergangenheit
stets aulRerbdrslich (,over the counter®) erfolgt. Eine professionelle Marktbeobachtung und
eine damit einhergehende ,Angemessenheitskontrolle” des Bdrsekurses finden somit nicht
statt.
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3.10.  Vorerwerb durch Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH

Am 17. Oktober 2012 wurde der Geschéftsstelle der Ubernahmekommission mitgeteilt, dass
man nach internen Recherchen innerhalb der Ortner-Gruppe auf eine Ubernahmerechtlich
relevante Referenztransaktion gestol3en sei. Diese internen Untersuchungen wurden einge-
leitet, nachdem der Sachverstandige des Bieters gemaR § 9 UbG, KPMG, eine Vollstandig-
keitserklarung der Ortner-Gruppe als gemeinsam vorgehender Rechtstrager verlangt hatte.
Bei der genannten Referenztransaktion erwarb Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH am
17. November 2011 60 Stick Stammaktien der Porr zu einem Preis von EUR 121 je Aktie.
Das Valutadatum der Transaktion war der 22. November 2011. Eine Directors’ Dealings
Meldung wurde damals unterlassen, da man féalschlicherweise von einer Befreiung von der
Meldepflicht gemal § 48d Abs 4 Z 2 BorseG ausgegangen sei. Diese versdumte Meldung
wurde inzwischen nachgeholt und scheint bereits in der Directors’ Dealings Datenbank der
FMA auf.

Nach Angaben der Antragstellerinnen habe dieser Erwerb stattgefunden, bevor Herr DI Ort-
ner von den erforderlichen Wertberichtigungen der Projekte in Ungarn und Rumanien erfuhr;
letztere fuhrten zu einer Ergebniskorrektur, welche am 1. Dezember 2011 mittels Adhoc-
Mitteilung dem Markt mitgeteilt worden sei (siehe dazu Punkt 3.7. dieser Stellungnahme).

Nach einer im Amtshilfeweg von der FMA durchgefuhrten Untersuchung konnte nicht festge-
stellt werden, dass die gemeinsam vorgehenden Rechtstrager, insbesondere Ortner oder

SuP, weitere Transaktionen im Referenzzeitraum vorgenommen hatten.
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4. Rechtliche Beurteilung

4.1. Kontrollwechsel und Angebotspflicht

In seiner Stellungnahme GZ 2012/1/1-48 vom 14. September 2012 kam der erste Senat zu
dem Schluss, dass der geplante Erwerb von 758.817 Stammaktien und 163.265 Vorzugsak-
tien der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft durch SuP Beteiligungs
GmbH von DV Beteiligungsverwaltungs GmbH sowie der Erwerb von 17.135 Stammaktien,
348.047 Vorzugsaktien und 14.826 Kapitalanteilscheinen der Allgemeine Baugesellschaft —
A. Porr Aktiengesellschaft durch SuP Beteiligungs GmbH von UniCredit Bank Austria AG,
der nachfolgend beabsichtigte Erwerb von 467.301 Stammaktien, 340.875 Vorzugsaktien
und 9.884 Kapitalanteilscheinen der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft
durch 1IGO Immobiliengesellschaft mit beschrankter Haftung von SuP Beteiligungs GmbH
sowie der geplante Eintritt der SuP Beteiligungs GmbH anstelle der DV Beteiligungsverwal-
tungs GmbH in das Syndikat mit Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH betreffend Allgemeine
Baugesellschaft — A. Porr Aktiengesellschaft bei deren Durchfuhrung ein Pflichtangebot nach
den Bestimmungen des 3. Teils des UbG auslésen. Sofern die Antragstellerinnen die be-
schriebenen Transaktionsschritte durchfihren und ein Pflichtangebot ausldsen, stellt sich die
Frage, welcher Preis diesem Angebot zu Grunde gelegt werden muss.

4.2. Preis des Angebots

4.2.1. Grundregel zur Festsetzung des Angebotspreises

§ 26 UbG enthélt Regeln zur Bestimmung des vom Bieter beim Pflichtangebot (§ 22 UbG)
sowie beim freiwilligen Angebot zur Kontrollerlangung mindestens zu bietenden Preises. Die
Regelung berucksichtigt Vorerwerbe des Bieters sowie den Boérsekurs und soll damit die
Gleichbehandlung aller Beteiligungspapierinhaber verwirklichen (Diregger/Kalss/Winner, U-
bernahmerecht? Rz 297 f).

Die Grundregel in § 26 Abs 1 UbG sieht eine doppelte Preisuntergrenze vor, wobei der je-
weils hdéhere Wert als Mindestangebotspreis ausschlaggebend ist. Eine erste Preisunter-
grenze stellen die historischen Referenztransaktionen nach § 26 Abs 1 erster Satz UbG dar:
Danach darf der Angebotspreis die héchste vom Bieter oder von einem mit ihm gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager (§ 1 Z 6 UbG) innerhalb der letzten zwolf Monate vor Anzeige des
Angebots in Geld gewéhrte oder vereinbarte Gegenleistung fir dieses Beteiligungspapier der
Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fir Beteili-
gungspapiere, zu deren zukunftigem Erwerb der Bieter oder ein gemeinsam mit ihm vorge-
hender Rechtstrager (§ 1 Z 6 UbG) berechtigt oder verpflichtet ist (§ 26 Abs 1 Satz 2 UbG).
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Die zweite Preisuntergrenze bildet der historische Durchschnittskurs gemaf 8 26 Abs 1 letz-
ter Satz UbG. Nach dieser Bestimmung muss der Preis mindestens dem durchschnittlichen
nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsenkurs des jeweiligen Beteiligungs-
papiers wahrend der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die

Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde.

4.2.2. Wertungen des Gesetzgebers zur doppelten Preisuntergrenze

Die Bestimmung des Angebotspreises stellt den wirtschaftlichen Kern der Gleichbehandlung
(vgl Huber in Huber, Ubernahmegesetz? § 26 Rz 1) sowie des Schutzes der Aktionare bei
einem Kontrollwechsel (§ 3 Z 1a UbG) dar. Die doppelte Preisuntergrenze im UbG gewahr-
leistet, dass einerseits die subjektive Bewertung durch den Bieter und andererseits die objek-

tive Marktbewertung in dem zu bietenden Mindestpreis abgebildet werden.

Ausweislich der Materialien (ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, 46) ist der historische Gesetzgeber
davon ausgegangen, dass der Verkaufer eines grol3en Aktienpakets oft einen deutlich tGber
dem Borsekurs liegenden Preis — einen ,Paketzuschlag” — erzielen kann, wenn der Kéaufer
zugleich die Kontrollmdglichkeit tber die Zielgesellschaft erwirbt. Ausgehend vom Regelfall
des Pakethandels hat der Gesetzgeber daher angenommen, dass die historische Referenz-
transaktion die 6fter entscheidende Untergrenze ist.

Der Bedeutung des historischen Borse-Durchschnittskurses als weitere Untergrenze nach
§ 26 Abs 1 UbG liegen zumindest drei Uberlegungen zu Grunde:

- Wird der Kontrollwechsel durch den Abschluss oder die Auflosung eines Syndikats-
vertrags herbeigefihrt (vgl § 22a UbG) oder werden dem Bieter lediglich Stimmrechte
zur Ausiibung tbertragen (vgl 8 23 Abs 2 Z 2 UbG), findet keine Referenztransaktion
statt, die fur die Preisbestimmung herangezogen werden kdnnte. In jenen Fallen, in
denen keine Vorerwerbe getétigt wurden, dient der Borsekurs als einziger Anhalts-

punkt fur die Preisbestimmung.

- Weiters kann der historische Borse-Durchschnittskurs bei einem sukzessiven Beteili-
gungsaufbau und dem damit einhergehenden Kontrollerwerb an einer Publikumsge-
sellschaft Uber die Borse als Anhaltspunkt relevant werden [Huber, Der Preis der
Pflichtangebotes (§ 26 Abs 1) im Entwurf des Ubernahmegesetzes, ecolex 1997,
763]. Auch in diesem Fall fehlt es an einem Paketerwerb, sodass der Mittelwert zahl-

reicher kleiner Referenztransaktionen preisrelevant ist.

- Letztlich wird bezweifelt, dass Ubernahmen mit einem Angebotspreis unter dem Bor-
sekurs effizient sind. Denn im Bdrsekurs spiegeln sich regelméafig auch die durch-

schnittlichen Ertragserwartungen der Anleger wider. Vom Bieter wird im Regelfall er-
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wartet, dass er hohere Ertragserwartungen hat. Dieser Gedanke wird durch die Be-
ricksichtigung der Borsekurse eingefangen. Eine weitere Begriindung fur das Heran-
ziehen des durchschnittlichen Bérsekurses der letzten sechs Monate als Untergrenze
(8 26 Abs 1 letzter Satz UbG) wird daher darin gesehen, dass den Aktionéren zumin-
dest der Marktwert ihrer Anteile abgegolten werden soll (Gall/Winner, Der neue Vor-
schlag einer Ubernahmerichtlinie, GeS 2003, 102 [103]; Winner, Wert und Preis im
Zivilrecht [2008] 500 f). Damit dient der historische Borse-Durchschnittkurs auch der

Plausibilisierung der historischen Referenztransaktion.

Ertragserwartungen des Marktes kénnen allerdings nur dann im historischen Durchschnitts-

kurs aussagekraftig abgebildet sein, wenn das jeweilige Beteiligungspapier ausreichend li-

quide ist. Ist die Kurshildung von Beteiligungspapieren aber stark durch ihre mangelnde Li-
quiditat bzw Marktenge beeinflusst, sodass sich bereits geringe Handelsvolumina an der
Borse kursstitzend auswirken, verliert die Heranziehung des historischen Durchschnittskur-
ses als Mindestpreis ihre Rechtfertigung. Das ist hier der Fall: Mit einem Mitteleinsatz von
rund EUR 775.000 hatte man im gesamten Zeitraum Dezember 2011 bis September 2012
die Kursentwicklung aller Beteiligungspapiere der Porr zur G&nze steuern kbénnen; mit einem
Einsatz von bloR EUR 141.634 kdénnte man den im gegebenen Zusammenhang besonders
wichtigen Handel mit Stammaktien determinieren. Unter diesen Umstanden sind auch Pa-

ketabschlage auf den Bérsekurs denkbar (Winner, Wert und Preis im Zivilrecht 500 f).

Das Abstellen auf einen historischen Durchschnittskurs und eine damit verbundene objektive

Marktbewertung setzen daher ein Funktionieren des Bdrsemarktes voraus, was auch aus der

deutschen Parallelregelung des § 31 Abs 1 WpUG und dem dazu ergangenen § 5 Abs 4
WpUG-AngVO hervorgeht (vgl dazu die Ausfiihrungen von Wackerbarth in MinchKomm
AktG® — Band 6, WpUG § 31 Rz 46). § 5 Abs 4 WpUG-AngVO legt im deutschen Ubernah-

merecht fest, unter welchen Umstanden Borsekurse nicht fur die Preisbestimmung heranzu-

Ziehen sind: ,Sind fir die Aktien der Zielgesellschaft wahrend der letzten drei Monate vor der
Veroffentlichung nach 8 10 Abs. 1 Satz 1 oder 8 35 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes an weniger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse festge-
stellt worden und weichen mehrere nacheinander festgestellte Boérsenkurse um mehr als
5 Prozent voneinander ab, so hat die Hohe der Gegenleistung dem anhand einer Bewertung

der Zielgesellschaft ermittelten Wert des Unternehmens zu entsprechen.”

Diese Kriterien der WpUG-AngVO waren im vorliegenden Fall erfiillt: So wurden die Stamm-
aktien der Porr an lediglich 18 Borsetagen, die Vorzugsaktien an lediglich 23 Borsetagen und
die Kapitalanteilscheine an blof3 zwei Borsetagen innerhalb der letzten sechs Monaten ge-
handelt. Dies entspricht einer Handelsaktivitat an weniger als einem Sechstel (Stammaktien),
einem Funftel (Vorzugsaktien) und einem Funfzigstel (Kapitalanteilscheine) der mdglichen
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Bdrsehandelstage an der Wiener Borse. Auch das zweite Kriterium der deutschen Parallel-
Regelung ist hier erflllt: So wurden bei den Stammaktien finfmal und bei den Vorzugsaktien
sechsmal Veranderungen von nacheinander festgestellten Borsekursen beobachtet, die die
Schwelle von 5% Uberschreiten. Selbst wenn das Erfordernis des zweifachen Preissprungs
verdoppelt wirde, da der deutsche Beobachtungszeitraum nur drei Monate und somit die
Halfte von jenem in der Osterreichischen Bestimmung in § 26 Abs 1 UbG betragt, ware auch
das um denselben Faktor angepasste Kriterium der viermaligen Uberschreitung der 5%-
Schwelle im vorliegenden Sachverhalt erfillt. In diesem Zusammenhang ist auffallig, dass
diese Kursschwankungen bei den Beteiligungspapieren der Porr bereits mit einer auRerst
geringen Handelsaktivitat bewirkt werden konnten. Nachdem die Kapitalanteilscheine an
lediglich zwei Borsetagen im Beobachtungszeitraum gehandelt wurden, ist die mehrmalige
Uberschreitung nicht méglich; allerdings war auch der zweite in der Periode festgestellte
Kurs um 20% hoher als der erste, wobei dieser Kurssprung durch den Handel blof3 eines

einzigen Wertpapiers entstand.

Nach den Wertungen des deutschen Gesetzgebers, welche im dsterreichischen Recht in
einer Parallelwertung herangezogen werden kénnen, handelt es sich daher bei den Beteili-
gungspapieren der Porr — Stamm- und Vorzugsaktien sowie Kapitalanteilscheine — um illi-
quide Wertpapiere. Ein weiterer Hinweis dafir ist auch, dass kursrelevante Informationen in
Form von Adhoc-Meldungen in der Vergangenheit nicht zu nennenswerten Transaktionen in
Porr-Stammaktien gefuihrt haben. Dies kann in Punkt 3.6. dieser Stellungnahme nachvollzo-

gen werden.

SchlieBlich sind auch atypische Verdnderungen des Spread zwischen Stamm- und Vorzugs-
aktien ein Hinweis dafir, dass der Borsekurs der Beteiligungspapiere nicht nach den Regeln
des freien Marktes gebildet wurde bzw wird, sondern dass auch hierfir die llliquiditat der
Beteiligungspapiere verantwortlich ist. Dies ist in der Tabelle in Punkt 3.8. dargestellt. Be-
sonders ungewdhnlich ist, dass die Vorzugsaktien der Porr in den Jahren 2006 und 2007 zu
einem hoheren Preis als die Stammaktien notierten. Im Jahr 2008 kam es schlief3lich zu ei-
nem starken Kursverfall aller Porr-Beteiligungspapiere, wobei die Vorzugsaktien deutlich
starker fielen als die Stammaktien. Dadurch vergroRRerte sich der Spread der Vorzugsaktien
gegeniber den Stammaktien. Seit Ende 2008 notieren die Vorzugsaktien zu einem Preis von
rund 60% unter jenem der Stammaktien. Nach der einschlagigen Literatur (bspw Nowotny,
RdW 2002, 138) betragt der Preisabschlag der Vorzugsaktien gegeniber den Stammaktien
ublicherweise rund 20%. Fur den untypisch hohen Abschlag gibt es keine wirtschaftliche Be-
grindung, sodass nur die Marktenge den Unterschied zu erklaren vermag.
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4.2.3. AuBerachtlassung der Bérsekurse mangels ausreichender Liquiditat

Wie bereits oben festgestellt sieht § 26 Abs 1 UbG eine doppelte Preisuntergrenze vor, wo-
bei der Gesetzgeber davon ausgegangen ist, dass die Referenztransaktion im Regelfall die
entscheidende Untergrenze ist und die Borsekurse eine objektive Marktbewertung gewahr-
leisten. Der hier vorliegende Fall, bei dem der historische Borse-Durchschnittskurs aufgrund
der Marktenge der Beteiligungspapiere verfalscht ist, wurde vom Gesetzgeber allerdings
nicht bedacht.

In einem Fall, in dem zwei voneinander unabhangige Aktiondre mit genauen Kenntnissen der
wirtschaftlichen Lage und des Wertes der Zielgesellschaft eine Bewertung der Aktien sowie
des damit zusammenhangenden Unternehmens vornehmen und in dem der historische Bor-
se-Durchschnittskurs mangels ausreichender Liquiditat nicht als objektive Bewertungsgrund-
lage herangezogen werden kann, ist § 26 Abs 1 UbG daher iiberschieRend formuliert. Die
ratio legis spricht somit gegen die Anwendung der im letzten Satz normierten zweiten Preis-
untergrenze. Im Ergebnis ist § 26 Abs 1 UbG fiir den vorliegenden Fall in teleologischer Re-
duktion auf den ihm nach dem Gesetzeszweck zukommenden Anwendungsbereich zu redu-
zieren (zur Methodik vgl Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff®, 480; Kozi-
ol/Welser, Biirgerliches Recht 1'%, 32), weshalb sein letzter Satz nicht zur Anwendung gelangt

(so bereits sinngemal Winner, Wert und Preis im Zivilrecht 502).

Diese Uberlegungen filhren somit zum Ergebnis, dass im konkreten Fall der historische,
nach den Handelsvolumina gewichtete Borse-Durchschnittskurs fir die Stamm- und Vor-
zugsaktien der Zielgesellschaft wegen der augenscheinlichen Marktilliquiditat nicht als objek-
tive Bewertungsgrundlage iSd § 26 Abs 1 letzter Satz UbG herangezogen werden kann. Die

Referenztransaktion der Bieterin bzw mit ihr gemeinsam vorgehender Rechtstrager ist daher

alleine ausschlaggebend fiir die Preisbildung.

4.2.4. Keine MaRgeblichkeit von § 26 Abs 3 UbG

§ 26 Abs 3 UbG enthalt Modifikationen der Grundregel uber die Preisbestimmung. Nur in
Ausnahmefillen, in denen die oben genannten Berechnungsmethoden des § 26 Abs 1 UbG
aus unterschiedlichen Griinden versagen, ist nach UbG eine angemessene Preisfestsetzung
erforderlich (vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 298, 310 ff: Huber in Huber,
Ubernahmegesetz® § 26 Rz 53 ff). Die angemessene Preisfestsetzung muss anhand objekti-
ver Kriterien nachprifbar sein. Hier kommt insbesondere eine gutachterliche Bewertung des
Unternehmens in Betracht (vgl schon GZ 2006/3/3-42).

Allerdings wird der Fall mangelnder Liquiditdt von Beteiligungspapieren durch diese Norm

nicht erfasst. Auch § 26 Abs 3 Z 3 UbG, nach dem eine angemessene Festsetzung des An-
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gebotspreises dann zu erfolgen hat, wenn sich ,die Verhaltnisse innerhalb der letzten zwolf
Monate wesentlich geandert haben®, ist nicht einschlagig. Denn es liegt keine wesentliche
Veranderung vor, wenn nur die Liquiditat der Beteiligungspapiere fehlt und deren Kurse da-
her fern von einer objektiven Marktbewertung sind (Winner, Wert und Preis im Zivilrecht
501). Der historische Gesetzgeber hat daher den Fall mangelnder Liquiditat an der Boérse
nicht eigens bedacht oder ausdriicklich geregelt. Dies ist im typischen Fall eines Paketab-
schlags, namlich jenem der Sanierungsbedurftigkeit der Zielgesellschaft, ohnehin nicht wei-
ter problematisch, da bei Vorliegen der sogenannten Sanierungsausnahme in aller Regel
keine Angebotspflicht besteht (vgl § 25 Abs 1 Z 2 erster Fall und § 25 Abs 2 UbG; GZ
2011/3/4-73; vgl weiters Winner, Wert und Preis im Zivilrecht 501).

4.2.5. Preisbestimmung ohne Unternehmensbewertung

Wahrend die zuvor zitierte deutsche Bestimmung des § 5 Abs 4 WpUG-AngVO bei fehlender
Aussagekraft der Borsekurse die Durchfihrung einer vollstandigen Unternehmensbewertung
vorschreibt, genuigt nach Ansicht des ersten Senats der UbK eine Plausibilisierung der vor-

genommenen historischen Referenztransaktion:

- Wie unter Punkt 4.2.3. ausgefiihrt hat der Gsterreichische Gesetzgeber im UbG idgF
jenen Fall nicht bedacht, in dem der historische Borse-Durchschnittskurs aufgrund
der Marktenge der Beteiligungspapiere verfélscht ist. Eine teleologische Reduktion
von § 26 Abs 1 UbG fuihrt nicht zur Pflicht, eine vollumfangliche Unternehmensbewer-

tung vorzunehmen.

- Weiters dient der Borsekurs auch der Plausibilisierung der Referenztransaktion (vgl
Punkt 4.2.2.). Gerade aber im vorliegenden Fall, wo zwei voneinander unabhangig
agierende Insider — der Vorstandsvorsitzende und der stellvertretende Vorsitzende
des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft — im Rahmen einer Transaktion einen Preis
verhandeln bzw akzeptieren, sollte der Preis dieser Referenztransaktionen eine ho-
here Aussagekraft haben als der Borsekurs auf einem illiquiden, engen Markt. Daher
muss bei teleologischer Reduktion von § 26 Abs 1 UbG ein anderer Weg der Plausi-

bilisierung der Referenztransaktion gefunden werden.

Nach dem fir Osterreich maRgeblichen Fachgutachten zur Unternehmensbewertung
der Kammer der Wirtschaftstreuhander (,KFS BW1") kann eine Plausibilisierung des
Unternehmenswerts durch Bérsenkurse oder durch Multiplikatormethoden stattfinden.
Liegen sachlich nicht begrindbare Abweichungen der Borsenkurse zum Unterneh-
menswert vor, sollten ,die der Bewertung zugrunde liegenden Ausgangsdaten und
Pramissen kritisch [Uberprift werden]* (Fachgutachten zur Unternehmensbewertung,
KFS BW1, 2006, Rz 112). Eine solche kritische Uberpriifung der Borsekurse kann im
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vorliegenden Fall durch die Heranziehung der Multiplikatormethode durchgefiihrt
werden, wobei ergebnis-, umsatz oder produktmengenorientierte Multiplikatoren ver-
wendet werden konnen (Fachgutachten zur Unternehmensbewertung, KFS BW1,
2006, Rz 113 ).

Im gegenstandlichen Verfahren wurde der Preis daher durch einen Gutachter mit Hil-
fe einer Multiplikator-Analyse auf Basis des EBITDA plausibilisiert. KPMG, die als
gutachtende Wirtschaftsprifungsgesellschaft tatig wurde, gelangte dabei zu dem Er-
gebnis, dass der Preis der Referenztransaktionen am oberen Ende der Bewertungs-
bandbreite der Zielgesellschaft angesiedelt ist (siehe dazu Punkt 3.4. dieser Stel-

lungnahme).

4.2.6. Keine Beriicksichtigung des Equity Kicker

Der Argumentation der Antragstellerinnen, dass der Equity Kicker eine Verzinsungskompo-

nente des Akquisitionskreditvertrags und kein Element der Gegenleistung des geplanten

Beteiligungserwerbs darstellt, kann nach Ansicht des ersten Senats gefolgt werden. Dafur

sprechen insbesondere die folgenden Grinde:

Der Zinssatz des Akquisitionskreditvertrags ist im Verhaltnis zur tblichen Verzinsung
vergleichbarer Kreditvertrdge &ufRerst niedrig. Dabei ist insbesondere das Risiko-
Exposure der geplanten Transaktion hervorzuheben, da die Kreditsumme von [...] le-
diglich mit den Porr-Aktien der SuP sowie mit jenen der Ortner-Gruppe pfandrechtlich

besichert ist. Eine dartber hinaus gehende Form der Besicherung liegt hier nicht vor.

Der im Equity Kicker liegende implizite Zinssatz von [...], welcher von den Antragstel-
lerinnen in ihrem Schriftsatz vom 25. September 2012 behauptet wurde, wurde von
der Ubernahmekommission plausibilisiert. Somit erreicht der nach dem Equity Kicker

erhdhte Zinssatz ein markttbliches Niveau.

Auch die Dokumentation des Equity Kicker im Akquisitionskreditvertrag und nicht im
Anteilskaufvertrag mit UCBA legt dieses Ergebnis nahe. Zwar kann freilich eine rein
formale Abstellung auf den Ort der Regelung nicht ausschlaggebend sein; allerdings
spricht auch die Tatsache dafirr, dass nur UCBA den gegenstandlichen Equity Kicker,

nicht aber die ebenfalls verkaufende DV eine vergleichbare Option erhielt.

Somit kann als Ergebnis festgehalten werden, dass im konkreten Fall die Referenztransakti-

onen alleine ausschlaggebend fir die Preisbestimmung bei einem zeitnah durchzufiihrenden

Angebot sind.
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4.3. Frist der Anzeige des Angebots

GemaR § 22 Abs 1 UbG muss jeder, der ,eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende
Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt, [...] dies der Ubernahmekommission unverziig-
lich mitteilen und innerhalb von 20 Bérsetagen ab Kontrollerlangung ein [...] Angebot fur alle
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft anzeigen.” Diese Bestimmung geht der fir freiwillige
Angebote einschlagigen generellen Norm (§ 10 Abs 1 UbG) im Falle eines Pflichtangebotes
als lex specialis vor (so auch die hM in der Literatur Zollner in Huber, UbG, § 10 Rz 5; Direg-
ger/Kalss/Winner in MiinchKomm AktG VI3, UbG Rz 135).

Auch die Adhoc-Mitteilung vom 9. Oktober 2012, in der SuP den Markt informierte, ein
Pflichtangebot an die Beteiligungsinhaber der Porr legen zu wollen, enthielt den klaren Hin-
weis, dass das Angebot ,gemaR §§ 22 ff UbG als Pflichtangebot infolge Erlangung einer kon-

trollierenden Beteiligung an Porr ausgestaltet werde".

Die Kontrollerlangung der SuP erfolgte durch das am 25. Oktober 2012 durchgefihrte Clo-
sing der Transaktion mit DV bzw UCBA. Die Bieterin SuP hat somit innerhalb von 20 Bérse-
tagen die Angebotsunterlage sowie den Bericht des Sachverstandigen gemaR § 9 UbG an-
zeigen. Der letztmogliche Tag der Anzeige des Angebots bei der UbK ist somit der 26. No-
vember 2012.

4.4, MalRgeblichkeit des Handelstags der Transaktion

Wie bereits oben unter Punkt 3.10. festgestellt erwarb Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH
am 17. November 2011 60 Stammaktien der Porr. Das Valutadatum der Transaktion war der
22. November 2011. Fir die grundsatzlich stichtagsbezogene Beriicksichtigung als Vorer-
werb gemaR § 26 Abs 1 erster Satz UbG (12-Monats-Frist) ist nach Ansicht des ersten Se-
nats nicht der Valutatag, sondern der Handelstag der Transaktion maRgeblich. Dies steht
auch im Einklang mit der Stellungnahme der UbK vom 27. Janner 2012 (GZ 2011/2/7-8), da
die Transaktion vom 17. November 2011 weder einen sachlichen oder zeitlichen Zusam-
menhang zum nun durchzufihrenden Angebot aufweist, noch eine Einflussmoglichkeit der
Ortner Beteiligungsverwaltung GmbH auf die Transaktion zwischen Handels- und Valutatag

vorliegt.

AbschlieRend weist der 1. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemal 8§ 29 Abs 1
UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfalten. Dartiber hinaus verweist der Senat auf
den Umstand, dass er bei der vorliegenden Stellungnahme — soweit nicht im Einzelnen an-
ders dargelegt — von der Richtigkeit und Vollstandigkeit der von den Antragstellerinnen vor-
gelegten Informationen ausgegangen ist.
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Wien, am 6. November 2012

Univ.-Prof. Dr. Martin Winner

Fir den 1. Senat der Ubernahmekommission
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