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1. Jahresbericht 2004
Mit insgesamt 24 Verfahren war das Jahr 2004 fiir die Ubernahmekommission das bis dahin
arbeitsintensivste:

4 Ubernahmeverfahren (VA Technologie, Mautner Markhof, Topcall, bauMax),

6 Anzeigeverfahren (Ausnahmen von der Angebotspflicht),

5 Nachprifungsverfahren (insb wegen méglicher Gesetzesverstofe) und

8 Verfahren im Rahmen der Marktiiberwachung durch die Senate.

Die Marktkapitalisierung aller betroffenen Zielgesellschaften betrug rund € 10 Mrd.

Dem Angebotsvolumen der im Jahr 2004 veréffentlichten 4 Ubernahmegebote im Umfang von
€888 Mio stand ein Annahmevolumen von € 784 Mio gegeniber. Dies entspricht einer
Annahmequote von 88%. Sowohl hinsichtlich Angebotsvolumen als auch hinsichtlich
Annahmevolumen steht die Ubernahme der VA Technologie AG durch die Siemens AG
Osterreich an zweiter Stelle der groRten Ubernahmen nach dem Ubernahmegesetz
(Angebotsvolumen € 833 Mio, Annahmevolumen € 805 Mio). An erster Stelle steht die
Ubernahme der Austria Tabak AG mit einem Angebotsvolumen von € 1.101 Mio
(Annahmevolumen: 1.084 Mio). Ende Dezember 2004 gab die Osterreichische Volksbanken AG
ihre  Absicht bekannt, die bdrsennotierte Investkredit Bank AG zu ubernehmen
(Angebotsvolumen von rund € 424 Mio). Das Angebot wurde am 17. Marz im Amtsblatt zur
Wiener Zeitung veréffentlicht. Addiert man diese angekindigte Transaktion zu den im
Berichtsjahr veroffentlichten Ubernahmeangeboten hinzu, ergibt sich ein deutlicher Anstieg des
Angebotsvolumens auf € 1.312 Mio (Vorjahr: € 1.004 Mio). Gemessen am Angebotsvolumen ist

das Verfahren Investkredit das drittgroRRte seit Inkrafttreten des Ubernahmegesetzes.

Besondere Aufmerksamkeit in den Medien verursachten die Nachprifungsverfahren bei VA
Tech und bei Béhler-Uddeholm (abgeschlossen durch Bescheid vom 24.2.2005; derzeit aufgrund

von Beschwerden der Gruppe um Dr. Fries und von Dr. Rasinger/IVA beim VfGH anhangig).

Auch im Jahr 2004 haben die in- und ausléndischen Investoren am 6sterreichischen Kapitalmarkt
von den Gleichbehandlungsregeln des Ubernahmegesetztes profitiert (vgl insbes das
Verfahren VA Technologie), obwohl sie im Vergleich zum verkaufenden Kernaktionéar noch immer

wesentlich benachteiligt sind. Denn bei Festlegung des Angebotspreises ist weiterhin ein



Abschlag von 15% zuldssig, wenn die Satzung nichts anderes vorsieht (opting-up). Dieser
Abschlag sollte nach Auffassung der Ubernahmekommission ehestens fallen. Die
Ubernahmepramie in den Verfahren des Jahres 2004 lag im Durchschnitt bei 19% (auf Basis
des durchschnittlichen Aktienkurses der letzten drei Monate vor Kontrollerlangung bzw
Angebotsankindigung). Verglichen mit den Durchschnittskursen der letzten 6 bzw 12 Monate
betrug die Ubernahmepramie 23% bzw 31%.

2. Die Reformvorschlage zum Pflichtangebot gehen an der
Osterreichischen Realitadt vorbei

Bei den meisten Osterreichischen Aktiengesellschaften stehen die Investoren im Streubesitz
einem Kernaktionar, der die AG beherrscht, gegeniber. An den Hauptversammlungen nehmen
im Durchschnitt nur 12 bis 18% des Streubesitzes teil, in England zB zwischen 40 und 50%. Bei
Einfuhrung der mehrfach geforderten starren Kontrollschwelle von 30% ware daher die
Ubernahme und Beherrschung der meisten dsterreichischen Gesellschaften méglich, ohne den
Mitaktionaren eine Ausstiegsmoglichkeit gewahren zu missen. Einem Kernaktionar mit knapp
unter 30% vom Grundkapital stehen im Durchschnitt Streubesitzaktionare in Hohe von ca 10 bis
12% vom Grundkapital gegeniiber. Sowohl inlandische als auch auslandische Aktionare kdnnten
daher zB eine Beteiligung von 29% erwerben und die Gesellschaft nach ihren Vorstellungen
ohne Ricksicht auf 71% Streubesitzinvestoren beherrschen und umgestalten, ohne ein

Pflichtangebot stellen zu mussen.

AuRerdem gibt es gerade in Osterreich viele Konstellationen, die mit einem rein quantitativen
Kontrollbegriff nicht I6sbar sind. Sehr haufig ist die Praxis mit Umstrukturierungen innerhalb von
Syndikaten durch Anderung der Syndikatsmitglieder oder Anderung der Abstimmungsregeln im
Syndikat oder mit komplexen Privatstiftungskonstruktionen und Féllen des mittelbaren
Kontrollwechsels, zB unter Einschaltung einer auslandischen Holding, befasst. In allen diesen

Féallen ist eine materielle Betrachtung unabdingbar.

Das bewidhrte flexible System des UbG ermdglicht es, neben der prozentuellen
Beteiligungshthe die tatsachlichen Verhdaltnisse des Einzelfalles und die konkret vorliegende
Einflussméglichkeit des Kernaktionars sowie die damit verbundene potenzielle Gefahrdung der

Mitaktionare zu bertcksichtigen.

Eine Anderung der seit mehr als sechs Jahren geltenden Rechtslage zum Nachteil bereits
beteiligter Investoren kdnnte schlie8lich auch deren Erwartungshaltung enttduschen und sich
nachteilig auf die Attraktivitat des inlandischen Kapitalmarkts auswirken.
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