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BUNDESMINISTERIUM DIE BUNDESMINISTERIN

FUR FINANZEN n
FUR JUSTIZ
BMF-GZ 310209/0008-1/4/2007 BMJ-B10.014/0006-1 3/2007

Wien, am /B . September 2007

Betrifft: EntschlieRung des Nationalrats vom 29. Méarz 2007,
E 14-NR/XXIIl. GP

Sehr geehrte Frau Prasidentin des Nationalrats!

Der Nationalrat hat anlésslich der Beschlussfassung iber das Bundesgesetz, mit
dem das Borsegesetz und das Bankwesengesetz gedndert wurden (BGBI. | Nr.
19/2007) mit der im Betreff genannten EntschlieBung den Bundesminister fiir Finan-
zen und die Bundesministerin fir Justiz ersucht, dem Parlament bis 15. September
2007 unter Einbeziehung der vollzugszustandigen Behérden tiber internationale Bei-
spiele und Erfahrungen einer Absenkung der niedrigsten Meldeschwelle, die derzeit
bei 5 % liegt, auf 2 oder 3 % zu berichten, soweit Informationen dariiber verfligbar
sind. Dartiber hinaus sollen dem Nationalrat eine Darstellung der unterschiedlichen
Einschatzungen einer solchen Meldeschwellenabsenkung durch die Ubernahme-
kommission und die Finanzmarktsaufsichtsbehérde ebenso wie damit einhergehen-

de Verbesserungsvorschlége fiir das Ubernahmerecht tibermittelt werden.

Wir beehren uns, im Anhang unseren Bericht zu (ibersenden.

Mit vorziiglicher Hochachtung

(Mag. Wilhelm Molterer) (Dr. Maria Berger)

Bundesministerium fir Justiz, Museumstrale 7, 1070 Wien,
Tel +43 1 52152 0, Fax, +43 1 B2182 2727
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Frau

Prasidentin des Nationalrats

Mag. Barbara Prammer

Dr. Karl Renner-Ring 3, Parlament
1017 Wien

Bundesminisierium f0r Justiz, Mussumstralis 7, 1070 Wien,
Tel +43 1 82152 0%, Fax +43 1 52182 2727
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Bericht des Bundesministers fiir Finanzen
und der Bundesministerin fiir Justiz

an den Nationalrat

liber die Absenkung der Meldeschwelle gem. § 91 BérseG

und Verbesserungsvorschlige fiir das Ubernahmerecht
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1. Einleitung
Der Nationalrat hat mit EntschlieBung vom 29.Marz 2007, E 14-NR/XXIIl. GP, den

Bundesminister fir Finanzen sowie die Bundesministerin fir Justiz ersucht, bis 15.
September 2007 unter Einbeziehung der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) und
der Ubernahmekommission (UbK) iiber internationale Beispiele und Erfahrungen
einer Absenkung der niedrigsten Meldeschwelle, die derzeit bei 5% liegt, auf 2%
oder 3% zu berichten. Dariliber hinaus sollen dem Nationalrat eine Darstellung der
unterschiedlichen Einschéatzungen einer solchen Meldeschwellenabsenkung durch
FMA und UbK sowie damit einhergehende Verbesserungsvorschlage fur das
Ubernahmerecht ibermittelt werden. Daneben soll bis Ende 2008 ein Bericht tber
Transparenzverpflichtungen am Kapitalmarkt vorgelegt werden, der potentielle

Problemfelder darstellt und Lésungsvorschlage aufzeigt.

Anlass flr diese EntschlieBung war die Beschlussfassung tber das Bundesgesetz,
mit dem das Borsegesetz und das Bankwesengesetz gedndert wurden (BGBI. | Nr.
19/2007) und mit dem die Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (in der Folge kurz: Transparenz-RL), umgesetzt

wurde.

Der Bundesminister fur Finanzen und die Bundesministerin fur Justiz erstatten hiezu

den folgenden Bericht:
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2. Meldeschwellen gem. § 91 BérseG

2.1. Derzeitiger rechtlicher Rahmen

2.1.1. Gemeinschaftsrecht

Ziel der Transparenz-RL ist es, die Unterrichtung der Anleger Uber die Ergebnisse
und die Finanzlage bérsenotierter Gesellschaften sowie Uber Anderungen
bedeutender Beteiligungen zu verbessern. Dies soll ganz allgemein den
Anlegerschutz erhéhen, das Vertrauen der Anleger stadrken und zu einem
reibungsloseren Funktionieren der europdischen Kapitalmérkte beitragen. Die
Initiative ging vom Aktionsplan fur Finanzdienstleistungen (FSAP) aus, den die
Staats- und Regierungschefs im Marz 2000 anlasslich des Europdischen Rats von

Lissabon verabschiedet haben.

Die Meldeschwellen wurden bereits mit der Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom
12. Dezember 1988 (iber die bei Erwerb und VerauRerung einer bedeutenden
Beteiligung an einer boérsennotierten Gesellschaft zu ver6ffentlichenden
Informationen eingefithrt. Mit Art. 9 Abs.1 der Transparenz-RL wurden die
zwingenden Meldeschwellen mit 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % und
75 % festgesetzt (bisher: 10 %, 20 %, 1/3 [oder 25 %], 50 % und 2/3 [oder 75 %]).
Die Mitgliedstaaten kénnen eine Offenlegung der Beteiligungsverhéltnisse bereits bei
einem niedrigeren Schwellenwert oder geringere Abstdnde zwischen den
Schwellenwerten vorschreiben (Art. 3 Abs. 1). Nach Erwdgungsgrund 18 sollen diese
Informationen die Anleger in die Lage versetzen, Aktienkédufe oder -verkaufe in voller
Kenntnis der gednderten Stimmrechte zu tétigen; dies sollte auch eine wirksamere
Kontrolle der Emittenten von Aktien ermdglichen und insgesamt die

Markttransparenz groer Kapitalbewegungen erhéhen.

2.1.2. Zweck und Nutzen der Meldeverpflichtungen nach BérseG

Transparenz am  Kapitalmarkt erméglicht es den  Anlegern, ihre
Investitionsentscheidung auf Grundlage umfassender Informationen Uber den
Emittenten zu treffen und férdert daher ihre Bereitschaft, bdrsenotierten
Unternehmen Kapital zur Verfiigung zu stellen. Funktionierende Transparenzregeln

verringern die Unsicherheit der Anleger: Sie kdnnen beim Aktienkauf einen
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geringeren Risikoabschlag kalkulieren und daher pro Aktie mehr bezahlen; weiters
sinken die Kosten der Informationsbeschaffung.
Transparenz der Eigentimerstruktur nimmt innerhalb der kapitalmarktrechtlichen

Transparenzregeln eine besondere Stellung ein:

. Transparenz der Eigentimerstruktur informiert zundchst {ber den in
Osterreich Ublicherweise vorhandenen Kernaktiondr und dessen Beteiligungshéhe;
komplementar ergibt sich daraus der Umfang des Streubesitzes, der wiederum
typischerweise Riickschlisse auf die Liquiditdt eines Wertpapiers erlaubt. Denn
besonders die institutionellen Investoren sind sehr daran interessiert, ihre
Beteiligungen jederzeit leicht verkaufen zu kdénnen, ohne durch ihre
Verkaufsentscheidungen Druck auf den Kurs zu verursachen. Je hé&her der
Prozentsatz des Streubesitzes, desto leichter wird der Investor wieder verkaufen
kénnen.

. Weiters ist das Entstehen von neuen bedeutenden Beteiligungen und ihre
rasche Aufstockung fur die Gesellschaft und die Ubrigen Anleger ein wichtiges Indiz

fir _Ubernahmeabsichten bzw. strategische Interessen Dritter. Je niedriger die

Meldeschwelle ist, desto friher muss ein potentieller Bieter ,aus der Deckung

kommen®.
. Schlielllich  ermdglichen es die Meldepflichten auch, bestimmte

Kursentwicklungen besser zu deuten, was insbesondere bei weniger liquiden

Wertpapieren von besonderer Bedeutung ist.

2.1.3. Derzeitige Situation in Osterreich

§ 91 Abs. 1 BorseG idgF sieht Meldeschwellen in der H6he von 5, 10, 15, 20, 25, 30,
35, 40, 45, 50, 75 und 90% vor. Die Meldepflicht wird grundsatzlich durch den
mittelbaren oder unmittelbaren Erwerb bzw. die Veraulerung von stimmberechtigten
Aktien ausgeldst, soweit die Schwellenwerte hierdurch erreicht, Giberschritten oder
unterschritten werden. Erfasst sind Aktien, die von Emittenten, deren
Herkunftsmitgliedstaat Osterreich ist, ausgegeben wurden und an einem geregelten
Markt zugelassen sind. In Osterreich gelten der Geregelte Freiverkehr sowie der
Amtliche Handel der Wiener Bérse als geregelte Markte im Sinne dieser Vorschrift.

§ 92 BorseG sieht darliber hinaus mehrere Tatbestdnde vor, bei deren Vorliegen
auch Beteiligungen Dritter in die Meldung mit einzubeziehen sind (z.B.

Stimmbindungsvertrage).
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2.2. Unterste Meldeschwelle in anderen EU-Staaten und der

Schweiz
unterste gesetzliche Meldeschwelle
Staat vor Umsetzung der | nach Umsetzung der
Transparenz-RL Transparenz-RL

1. Staaten mit unterster Meldeschwelle unter 5%

E)eutschland , 5% 3%
Italien ' 2% 2%
Irland 5%' 3%
Portugal 2% 2%
Spanien 5% | 3%°
Tschechien ] 3% 3%
Vereinigtes Kénigreich 3% 3%
Schweiz 3%°
2. Staaten mit unterster Meldeschwelle von 5%
Belgien 5% 5%
Bulgarien 5% 5%
Danemark 5% 5%
Estland 10% 5%?°
Finnland 5% 5%
Frankreich 5% 5%°
Griechenland 5% 5%
Lettland 10% 5%
Litauen 5% 5%
Luxemburg 10% 5%
Malta 5% 5%
Niederlande 5% 5%
Polen 5% 5%
Rumanien 5% 5%
Schweden 10% 5%
Slowakei 5% 5%
Slowenien 5% 5%
Ungarn 5% 5%
Zypern 5% 5%"°

! Davor ergab sich eine niedrigere Schwelle idR aus den irischen bzw. englischen Listing Rules.
2 Gesetzesentwurf soll Ende September beschlossen werden. Keine Anderung der 2%-Schwelle erwartet.
Soll demnéchst beschlossen werden; politische Entscheidung iber Einflihrung der 3%-Schwelle bereits
etroffen.
g;Nur bei Emittenten, deren Grundkapital CZK 100.000.000,-- (das entspricht etwa 3,6 Mio Euro) Gberschreitet.
® Umsetzungsgesetz ist noch in Beratung; Beibehaltung der 3%-Schwelle zu erwarten.
® AuRerhalb des Geltungsbereichs der Transparenz-RL; 3%-Schwelle bereits beschlossen und veréffentlicht, In-
Kraft-Treten voraussichtlich am 1. Dezember 2007.

Umsetzungsgesetz bereits beschlossen, aber noch nicht in Kraft. Eine geringere Schwelle kann
satzungsautonom festgesetzt werden und wird gegebenenfalls wie die gesetzlichen Schwellen vollzogen; 14 der
18 grofRten borsenotierten Unternehmen in Belgien (Belgischer Leitindex) haben eine Schwelle von 3%
vorgesehen

Umsetzungsgesetz wird voraussichtlich im November verabschiedet.
® Mehr als 95% der bérsenotierten Geselischaften sehen in ihrer Satzung eine niedrigere Schwelle, zumeist 1-2%
vor, bei deren Uberschreiten eine Meldung an den Emittenten zu erfolgen hat.

Umsetzungsgesetz derzeit noch in Beratung.

" Umsetzungsgesetz noch nicht beschlossen; Beibehaltung der 5%-Schwelle laut Entwurf.

Umsetzung nach letzten Informationen offenbar noch nicht erfolgt.

** Umsetzungsgesetz derzeit noch in Beratung.
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2.3. Internationale Beispiele und Erfahrungen der Absenkung
der Meldeschwelle

In Deutschland wurde bereits zu Beginn des Jahres 2007 die zusétzliche
Meldeschwelle von 3% eingefihrt;'* der deutsche Gesetzgeber wollte damit ein

unbemerktes ,Anschleichen“ an bdrsenotierte Gesellschaften erschweren® und

somit eine héhere Markttransparenz erreichen.
Eine Rolle gespielt haben hierbei wohl auch die Vorgdnge um die Deutsche Bérse AG im Jahr 2005,

als eine Gruppe von Hedgefonds (jeweils mit weniger als 5% der Stimmrechte) Uberraschend eine
auferordentliche Hauptversammlung einberufen lieR und die geplante Ubernahme der London Stock
Exchange durch die Deutsche Boérse verhinderte, die Ausschittung von Sonderdividenden sowie

schlieRlich Veranderungen im Management und im Aufsichtsrat erzwang."®

Schlielllich erklart der deutsche Gesetzgeber in seiner Begriindung, dass durch

diese Erhéhung der Markttransparenz eine Angleichung an die Rechtslage anderer

Mitgliedstaaten (vor allem England und ltalien) erreicht werden soll. Zwar gilt fur

Finanzinstrumente im Sinne von Artikel 13 der Transparenz-RL (insb. Optionen) nach
wie vor die 5%-Schwelle, jedoch gibt es nach Auskunft der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)'’ derzeit Uberlegungen, auch in diesem Fall
die entsprechende niedrigere Meldeschwelle von 3% einzufihren.

Eine noch héhere Markttransparenz sieht das Recht im Vereinigten Kénigreich vor,

wo Uber der ersten Meldeschwelle von 3% jeder weitere Prozentpunkt eine

neuerliche Meldepflicht auslést. Hier soll offenbar das unbemerkte Anschleichen
noch stérker als in Deutschland erschwert werden. Dieses Melderegime war auch
bereits vor In-Kraft-Treten der Transparenz-RL in Kraft; eine Angleichung der
Meldeschwellen an das nach der Transparenz-RL vorgegebene Mindestmall wurde
zwar diskutiert, aufgrund der guten Erfahrungen mit dieser Regelung allerdings
zugunsten der Beibehaltung der bisherigen Bestimmungen verworfen, wie sich aus
dem Konsultationsprozess ergibt.

Als einziger der drei grolen Kapitalméarkte Europas hat Frankreich bisher an der
gesetzlichen 5%-Meldeschwelle festgehalten. Beinahe alle bdrsenotierten

franzosischen Unternehmen haben aber in der Satzung eine Offenlegungs-

" Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG, d BGBI. 1 2007, S. 10.

'S S0 ausdriicklich die deutschen Gesetzesmaterialien, BT-Drucks 16/2498 v. 4.9.2006, S. 28.
'® vgl. auch den Hinweis in den Materialien, BT-Drucks 16/2498 v. 4.9.2006, S. 28.

' Telefonisch erklart gegentiber der UbK am 21. August 2007.
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verpflichtung der Aktiondre gegeniber der Gesellschaft bereits bei Erreichen bzw.
Uberschreiten eines Stimmrechtsanteils von 1% bis 2% vorgesehen.'® Dadurch ist

die Transparenz gegeniiber den Emittenten weitgehend sichergestellt; zuséatzlich ist
auch in Frankreich in absehbarer Zeit mit einer Absenkung der gesetzlichen
Meldeschwelle zu rechnen.

Von den mittelgroRe Kapitalmérkten sehen ltalien (bereits vor Umsetzung der

Transparenz-RL) und Spanien (die gesetzliche Regelung wird demnéchst in Kraft
treten) tber den Inhalt der Richtlinie hinausgehende Meldeschwellen von 2 bzw. 3%
vor. Nach Auskunft der UbK seien die bisherigen Erfahrungen in Italien durchwegs
als positiv beschrieben worden.

In der Schweiz haben die Vorkommnisse des letzten Jahres (OC Oerlikon, Saurer,

“Sulzer) den Ruf nach mehr Transparenz und Information der Offentlichkeit iber den

Aufbau von Beteiligungen laut werden lassen. Am 1. Dezember 2007 tritt eine

Novellierung des schweizerischen Boérsengesetzes in Kraft, durch die eine neue
Meldeschwelle von 3% eingefiihrt wird.?’ Dariiber hinaus traten bereits mit 1. Juli
2007 verschiedene Anderungen der Offenlegungsregeln in Kraft, durch die in Zukunft

verstarkt verschiedenste Optionsgestaltungen, Syndizierungen von Aktiondren und

gemeinsames Vorgehen nicht nur im Ubernahmerecht, sondern auch fiir die

Meldepflicht erfasst werden.
Dass auch verhdltnisméaRig kleine Kapitalmérkte einem héheren Mall an

Transparenz durch Verschéarfung der Meldepflichten groRe Bedeutung zumessen, ist
an den Beispielen Portugal (2%), Irland (3%) und Tschechien (3%) erkennbar. Nach
Auskunft der portugiesischen Aufsichtsbehérde habe sich die niedrigere
Meldeschwelle vor allem bei Vollziehung der Ubernahmerechtlichen Regelungen als
nitzlich erwiesen. Dartiber hinaus ermégliche die 2%-Schwelle der Aufsichtsbehérde
auch eine exaktere Beobachtung des Marktgeschehens, was vor allem auch in
Hinblick auf die zunehmende Aktivitdt von Hedge-Fonds, die oft (zun&chst)
Beteiligungen unterhalb der 5%-Schwelle erwerben, wichtig erscheine.

Mit Deutschland, Italien, Tschechien und der Schweiz dominiert in unmittelbarer

Nachbarschaft des Osterreichischen Kapitalmarkts damit klar die 2% bzw. 3%-

'® Nach Auskunft der zustandigen Aufsichtsbehérde AMF (ber 95% der bérsenotierten Unternehmen.
'? Telefonische Auskunft der AMF gegentber der UbK.

® Die Einfuhrung einer neuen Meldeschwelle bei 3% wurde von der schweizerischen
Bundesversammiung am 22. Juni 2007 beschlossen und wird nach Auskunft der Offenlegungsstelle
der SWX Swiss Exchange voraussichtlich am 1. Dezember 2007 in Kraft treten (abhangig von einem
moglichen Referendum).
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Schwelle. Die Recherchen der FMA haben jedoch auch ergeben, dass die
Absenkung der untersten Meldeschwelle von 5% auf 3% bei einer europdischen
Aufsichtsbehdrde zu einer Verdoppelung der Beteiligungsmeldung geflihrt hat.
Weiters erhoht sich der administrative Aufwand fir Emittenten und meldepflichtige

Aktionére.

2.4. Einschétzung der Ubernahmekommission®

Nach Einschatzung der UbK wiirde eine niedrigere erste Meldeschwelle die
Attraktivitat des Osterreichischen Kapitalmarkts erhéhen, da den Anlegern hierdurch

eine breitere Informationsbasis geboten wiirde, auf die sie ihre Investitions- und

Desinvestitionsentscheidungen stiitzen kénnen. Insbesondere werde eine

Meldeschwelle von 2 % bzw. 3 % das geheime ,Anschleichen” eines die Kontrolle

anstrebenden Aktionars®? erschweren und verhindern, dass Anleger langere Zeit

,=ahnungslos“ zu einem niedrigeren Kurs verkaufen. Die niedrigere Schwelle liege
daher im Interesse des breiten Publikums, einschlieRlich der in- und auslandischen
institutionellen Anleger und mache das Marktgeschehen fransparenter. Um
wettbewerbsfahig zu bleiben, sollten gerade kleinere Kapitaimérkte wie der
Osterreichische dem europaweiten Trend zu erhdhter Markttransparenz folgen und
ihre Attraktivitdt so steigern. Dies sollte mittel- und langfristig durch die Steigerung
des Anlegervertrauens auch die Kapitalaufbringung fir &sterreichische Emittenten

erleichtern.

Wie z.B. die diesjahrigen Geschehnisse um die Bohler-Uddeholm AG zeigten, kdnnten massive
Kursbewegungen das Anlegervertrauen erheblich erschittern. Nach Kenntnis der UbK konnte bis
heute nicht eindeutig geklart werden, wer am 16. Marz 2007 massiv Aktien der Bohler-Uddeholm AG
zugekauft hat, was zu einem Kurssprung von Uber 30% gegenlber dem Vortag gefthrt hat. An
diesem Handelstag wurden insgesamt ca. 4,5% der Aktien dieser Gesellschaft gehandelt; eine

Meldepflicht ist nach geltendem Recht — zumindest durch an diesem Tag erworbene Aktien — aber
nicht entstanden.
Der durch eine geringere Meldeschwelle verursachte Mehraufwand fur die Anleger

und Banken diirfte demgegeniiber insgesamt gering und daher wohl vertretbar sein.

21 Mit 4.9.2007 lag eine vorlaufige Stellungnahme der UbK vor; die UbK hat sich einen endgtiltigen
Bericht vorbehalten.

22 Damit treffe es zwar zu, dass eine hohe Meldeschwelle den (unbemerkten und daher ,billigen®)
Aufbau einer Kernaktionarsposition erleichtere; eine Begiinstigung gerade von &sterreichischen
Kernaktiondren sei aber nicht zu erkennen. Die hohe Meldeschwelle beglinstige vielmehr genauso
den auslandischen Kernaktionar und geféhrde generell den Streubesitz. Erwirbt der die Beherrschung
anstrebende Kernaktiondr sein Paket zudem durch Zukaufe auflerhalb der Bérse, sodass keine
steigenden Borseumsétze zu beobachten sind, sei eine friihzeitige Veréffentlichung des Aufbaus der
Beteiligung sogar die einzige ,Warnung" fir den Markt.
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Institutionelle Investoren, die kapitalmaRig bei weitem die Mehrheit des Streubesitzes
binden, mussten schon jetzt Gber ein funktionierendes Berichts- und Meldesystem
verfigen; das sei Voraussetzung, um die derzeitigen bdrserechtlichen
Meldepflichten, aber auch die Veranlagungsgrenzen und Berichtspflichten nach
anderen Bestimmungen (z.B. nach dem InvestmentfondsG),% einhalten zu kénnen.
Die Bestédnde und die taglichen Transaktionen wirden elektronisch erfasst und intern
von einer Compliance-Stelle Uberwacht. Die Systemvoraussetzungen bestiinden also
bereits. Die Uberwachung einer zusétzlichen Grenze sollte daher bei den Systemen
einen kaum spurbaren Mehraufwand bedeuten; dies wiirden auch die von der UbK in
diesem Zusammenhang mit Marktteilnehmern gefiihrten Gesprache bestéatigen.
Dasselbe gelte auch fir auslandische institutionelle Anleger.?* AuRerdem sei zu
beobachten, dass Osterreichische Fonds und Pensionskassen selten die 3%-
Schwelle Uberschreiten.?

Die UbK ist iberzeugt, dass eine Senkung der Meldeschwellen zu keiner

Verringerung der Investitionen institutioneller Investoren fihren wirde. Ein

institutioneller Investor, dessen Portfolio in etwa die Ldndergewichtung des wichtigen
,MSCI Europe“ Indizes widerspiegelt, sei ohnehin bereits wertmaRig zu mehr als
zwei Dritteln in verschiedenen europdischen Aktien veranlagt, bei deren Erwerb eine
gesetzliche Meldeschwelle von 2% oder 3% zu beachten ist*® Beziehe man
Frankreich, wo entsprechende Meldeschwellen in aller Regel in der Satzung
vorgesehen sind, in diese Betrachtung mit ein, erhéhe sich der Anteil auf Gber 82%.

In England sei Giberdies auch eine 4%-Schwelle zu beachten.

Zudem zeigten internationale Erfahrungen (z.B. in Deutschland), dass mitunter auch
Investoren unterhalb der 5%-Grenze versuchen, Einfluss auf die Unternehmenspolitik
zu nehmen. Entsprechende Erfahrungen gehérten auch zu den Hauptgriinden fir die
Einfihrung der 3%-Schwelle in Deutschland, wie es sich aus den
Gesetzesmaterialien ergibt.

Die Einfihrung der 3%-Meldeschwelle in Deutschland — wie auch in den anderen

europadischen Landern — hat zu keinerlei Anpassung von heimischen oder

2 ygl. z.B. § 20 Abs. 3 Z 3 InvFG.

 Auskunft von Bloomberg sowie einzelnen Fondsmanagern gegeniber der UbK.

s Stichprobenweise Uberprifung von Jahresberichten bzw. Meldungen von entsprechenden
Investoren.

% Die Gewichtung der Kapitalmérkie des Vereinigten Konigreichs, Deutschlands, der Schweiz,
Spaniens, ltaliens, Irlands und Portugals im MSC! Europe Index betragt insgesamt 67,74%; Quelle:
MSCI Barra, Stand: 13. August 2007.
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internationalen Indizes gefuhrt. Durch die Einfuhrung der Meldeschwelle von 2%

oder 3% seien daher wohl auch fiir Osterreich keine negativen Auswirkungen auf die
Reprasentanz heimischer Unternehmen in internationalen Indizes zu befiirchten.
Auch der Mehraufwand fir die Emittenten, die die erstatteten Meldungen erhalten

und zu verdffentlichen haben, sei nach Einschatzung der UbK insgesamt zu

vernachlassigen. So koste die Speicherung der Information im zentralen
Speichersystem der OeKB pro Beteiligungsmeldung lediglich 90 Euro;?” auch die
Verbreitung der entsprechenden Meldungen iber die ohnehin bereits bestehenden
Informationssysteme wiirde kaum splrbare Mehrkosten flir den Emittenten
verursachen. Durch den gleichzeitigen Informationsgewinn fiir die Unternehmen
werde dieser geringe Mehraufwand daher jedenfalls (iberkompensiert. Dies werde
dadurch bestétigt, dass Emittenten haufig ohnehin externe, darauf spezialisierte
Firmen (Informationsprovider) damit beauftragen, die genaue Aktionarsstruktur — bis
weit unter die gesetzlichen Meldepflichten — zu recherchieren, um gezielt ihre
.Investor Relations* zu pflegen (insb. Road Shows), was mitunter betréchtliche
Kosten verursache. Auch aus Sicht der Emittenten bestehe im Ubrigen ein
wachsendes Interesse daran, das ,Anschleichen” eines neuen Kernaktionars
friihzeitig zu erkennen, um ein mdéglicherweise bevorstehendes feindliches Angebot
rechtzeitig wahrzunehmen.

Bisher wurden im Jahr 2007 insgesamt nur 42 Meldungen des Uber- bzw.

Unterschreitens der 5%-Schwelle von &sterreichischen Emittenten veréffentlicht.
Selbst bei einer Verdoppelung oder Verdreifachung der veréffentlichungspflichtigen
Tatsachen kann der auf alle Emittenten verteilte Mehraufwand insgesamt als gering

bezeichnet werden.

. Dre\ bK spr 4chfs;ch aus dlesen Grunden dafiir aus, lm Emk ang mit atien grof&eren’;

2.5. Einschéatzung der Finanzmarktaufsichtsbehoérde

Ein vordringliches Regelungsanliegen der Beteiligungspublizitat ist die Starkung des
Vertrauens der Anleger in den Kapitalmarkt, welches auch von der FMA

uneingeschrankt unterstitzt wird.

" \Jon der OeKB festgesetzte Vergltung gem. § 86 BorseG.
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Ein Vorteil der Implementierung eines ersten Schwellenwertes von 2% oder 3% liegt
nach Einschdtzung der FMA zweifellos darin, dass Umgehungskonstruktionen
erschwert werden kénnen. So kdnne derzeit die 5%-Schwelle dadurch umgangen

werden, dass 2% durch einen ,Strohnmann® erworben werden, ohne dass der Erwerb

der Meldepflicht unterliege. Bei einer Schwelle von 2% oder 3% brauchte man neben
den Kaufer fur eine Umgehung schon zwei weitere Akteure. Allerdings werden durch
eine Absenkung des Schwellenwertes Umgehungskonstruktionen nur erschwert,
kénnen aber nicht génzlich verhindert werden.

Aus gesellschaftsrechtlichen Griinden erscheint der FMA die Implementierung eines

Schwellenwertes von 2% oder 3% nicht notwendig, da das 0&sterreichische

Aktienrecht keine Minderheitsrechte vorsehe, die Aktiondren bei einem Anteil (vom

Grundkapital) von 2% oder 3% zustiinden.
Ein Absenken der Schwellenwerte hétte einen administrativen Mehraufwand fur die

Emittenten und die meldepflichtigen Aktiondre zur Folge. Dieser Mehraufwand fiihre
zum einen zu héheren Kosten fur die Emittenten (fir die gemeinschaftsweite
Veroffentlichung ca. EUR 150 pro Veréffentlichung; fir die Speicherung im amtlich
bestellten Speichersystem der OeKB ca. EUR 90 pro hinterlegter Meldung).

Mit Stand 29.8.2007 liegen der FMA fur das heurige Jahr 42 Meldungen wegen
Erreichens, Unter- oder Uberschreitens der 5% Schwelle vor. Zu erwarten sei, dass
eine Herabsenkung des Schwellenwertes auf 3% zu einer erheblichen Erhéhung der
Meldungen fihren wird. Dies zeige auch die Erfahrung der Aufsichtsbehérde eines
anderen Mitgliedstaates, die sich mit einer Verdoppelung der Meldungen seit
Einflhrung des niedrigeren Schwellenwerts (3%) konfrontiert sieht.

Auch die Aufsichtskosten der FMA fiir den dem Rechnungskreis 3
(Wertpapieraufsicht) zuzuordnenden Subrechnungskreis Emittenten wiirden sich
erhéhen, da wegen des zu erwarteten héheren Meldevolumens mit einer Erhéhung

der Sach- und Personalkosten der FMA zu rechnen sei.

;‘fGrundsatzhch tritt die FMA fir eme Absenkung der Mefdeschwe!le zur Erhohung der
"Transparenz am Kapitalmarkt ein, well dadurch Umgehungskonstruktionen

zumindest erschwert werden Hmzuwe;sen ist jedoch auf die zu erwartende;
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2.6. Vollziehung der Meldepflicht

Die UbK und die FMA weisen darauf hin, dass noch wichtiger als die Festsetzung der
Meldepflicht deren (von der Transparenz-RL auch eingefordertezg) wirksame
Vollziehung ist. Vor allem die UbK weist darauf hin, dass die derzeitige Gesetzeslage

zahlreiche Umgehungen erlaube.
Die fur den Kapitalmarkt essentielle Transparenz musse gerade in den Situationen gewabhrleistet sein,
in denen eine Person an dem ,unauffalligen” Aufbauen bedeutender Beteiligungen besonders

interessiert sei. Denn hierbei handle es sich haufig um jene Félle, in denen die Kenntnis der
Beteiligungsstruktur und eines sich abzeichnenden Eigentimerwechsels fur die Investitions- und
Desinvestitionsentscheidung der Marktteiinehmer eine besonders hohe Bedeutung besitzt. Nach
derzeitiger Rechtslage bestehe die Beflirchtung, dass nur derjenige den Aufbau einer Beteiligung
frihzeitig meldet, der keinen Grund hat, von den vielfaltigen Md&glichkeiten eines sanktionsiosen

Jheimlichen” Beteiligungsaufbaus Gebrauch zu machen.

Die Umgehungsméglichkeiten betrafen nach Ansicht der UbK vor allem folgende

Fallkonstellationen:

a) Auslosen der Meldeschwelle ohne Erwerb und VerduBerung

Der Wortlaut von §91 Abs.1 BoérseG sieht vor, dass lediglich Erwerb und
VerduRerung von Aktien die Meldepflicht auslésen, sofern hierdurch eine
Meldeschwelle erreicht, tiber- oder unterschritten wird.?® Nach § 92 BérseG gilt die

Mitteilungspflicht auch fir Personen, die Stimmrechte aus bestimmten (in Z 1 bis 7

aufgezahlten) Griinden ausliben kénnen, auch wenn sie kein Eigentum an Aktien
haben. Nach Ansicht der UbK fehlt hingegen eine umfassende und eindeutige

Bestimmung, die zur Zusammenrechnung®® fithrt, wenn zwei Aktiondre sich

syndizieren.
Vereinbaren Aktionar A und Aktionar B, die beide jeweils Uber 9 % der Aktien verfligen, dass sie die
Stimmrechte einvernehmlich ausiiben (Syndikatsvertrag), so enthalt der Wortlaut von §§ 91 und 92

%8 Nach Art. 28 Transparenz-RL missen .geeignete Verwaltungsmafinahmen ergriffen oder zivil- und /
oder verwaltungsrechtliche Strafen ergriffen verhangt werden kénnen*, die ,wirksam, verhéaltnismaRig
und abschreckend* sind.

* Anders § 21 des deutschen WpHG idF TUG: ,Wer durch Erwerb, Veraulerung oder auf sonstige
Weise ..."

%0 5 92 folgt diesbeziiglich zwar dem Wortlaut der Richtlinie (Art. 10), doch auch diese Bestimmung ist
nicht ganz glucklich formuliert. Dass Art. 10 eine Zusammenrechnung ungeachtet eines Erwerbes
beabsichtigt war, ergibt sich u.a. daraus, dass Art. 12 Abs. 2 lit. a Transparenz-RL darauf abstellt,
dass der Meldepflichtige neben dem Erwerb und der VerduRerung von der ,Méglichkeit zur Ausiibung
der Stimmrechte® (auf anderem Weg als durch Erwerb und VerauBRerung) Kenntnis erlangt. Diese
Deutung legt auch der Wortlaut von Art. 8 der Kommissions-RL 2007/14/EG nahe.
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nach Ansicht der UbK keine Verpflichtung zur Meldung®'. Kauft Aktionar A in der Folge 3% hinzu, so
hat er die Uberschreitung der 10%-Schwelle zu melden, nicht aber, dass A und B gemeinsam nun

21% halten, da es an einer ausdriicklichen Zusammenrechnungsbestimmung fehle.
Selbst wenn eine am Zweck der Bestimmung und der Transparenz-RL orientierte

Auslegung der Bestimmung zu dem Ergebnis fiihrte, dass eine Meldepflicht
bestlinde, wird eine Unterlassung doch verwaltungsstrafrechtlich ohne Sanktion
bleiben missen.*> Die Meldung wirde daher letztlich ins Belieben der Beteiligten

gestellt.

b) Derivative Finanzinstrumente
Ein dhnliches Problem stellt sich nach Ansicht der UbK im Zusammenhang mit

derivativen Finanzinstrumenten. Nach § 91a BérseG hat auch eine Person, die

mittels Finanzinstrumenten das Recht zum Erwerb von Aktien erlangt, den Markt
uber diese potentielle Beteiligung zu informieren. Andernfalls kénnte durch Sicherung
von Erwerbsrechten (insb. Call-Optionen) und die spéatere Ausiibung dieser Rechte
schlagartig eine bedeutende Beteiligung weit jenseits der niedrigsten Meldeschwelle
erworben werden. Dies wirde ein zentrales Anliegen der bérserechtlichen

Meldepflichten (Verhindern des ,Anschleichens®) konterkarieren.*?

Die Bestimmung in § 91a BérseG lasst nach Ansicht der UbK jedoch zumindest
folgende Umgehungsmaglichkeiten offen:

e So wird zunachst vertreten, dass nur eine Option, deren Ausiibung unmittelbar
zum Erwerb der zugrunde liegenden Aktien fihrt, der Meldepflicht unterliegt.
Richtet sich die Option hingegen nur auf einen Vertragsabschluss bzw. auf
eine Call-Option, soll der Abschluss einer solchen Optionsvereinbarung keine

Meldepflicht auslésen.

31 Auch § 92 Abs. 1 BorseG enthalt keine klare Rechtsgrundlage, weil die Bestimmung auf § 91 und
§ 91a verweist, wonach ,erwerben, verduRern und halten® von Aktien bzw. Finanzinstrumenten
verlangt wird. AuBerdem sind die sonstigen Anforderung von § 92 Z 1 BorseG zu eng (vgl. §1 26
UbG).

%2 |nsbesondere wegen des Analogieverbots und des Verbots extensiver Auslegung im
Verwaltungsstrafrecht.

% Vgl die diesbezuglichen Erfahrungen in der Schweiz, die letztlich der Ausléser fur die aktuellen
Anpassungen der Zusammenrechnungsregeln war.

% Wie sich aus den Auskiinften von FMA und UbK ergibt, lieRe sich hier unter Umstanden zwar auch
eine strengere Auffassung vertreten; allerdings verhindere die Unklarheit der Regelung derzeit eine
effektive Durchsetzung der Meldepflicht durch strafrechtliche Sanktionierung.
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e Weiters kdnne die Meldepflicht leicht dadurch umgangen werden, dass bei
Ausiibung der Option nicht die Aktien des Emittenten selbst, sondern z.B. blof3

die Aktien einer ansonsten ,,leeren“ Holdinggesellschaft erworben werden.

e SchlieBlich tritt eine Meldepflicht nach der bisher herrschenden Meinung in der
kapitalmarktrechtlichen Literatur Uberhaupt erst dann ein, wenn die Option
bereits unmittelbar ausiibbar ist. Wird hingegen eine erstmalige Auslibung erst
zu einem zukiinftigen Zeitpunkt vereinbart (insb. Europdische Optionen),
entsteht bis dahin ganz wunabhéngig von der Ausgestaltung der

Optionsvereinbarung keine Meldepflicht.

Den Vorschlagen der FMA entsprechend erscheint es weiters zweckmafig, allfallig
bestehende Liucken klarstellend zu schlieen. Dies betrifft die Klarstellung der
Meldepflicht fir Zertifikate sowie die Moglichkeit der Durchsetzung auch der

Verordnungen mit verwaltungsstrafrechtlichen Sanktionen.
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3. Verbesserungsvorschlige fiir das Ubernahmerecht

Das Ubernahmerecht und die bérserechtlichen Meldepflichten ergédnzen einander in
vielfaltiger Weise. Wie dargestellt, ist eine effektive Vollziehung der Ubernahme-
rechtlichen Vorschriften nur mdglich, wenn gleichzeitig auch ein hohes Mal} an
Transparenz der Eigentimerstrukturen bdérsenotierter Gesellschaften gewdahrleistet
ist. Weiters bedient sich das Bérserecht auch der Ubernahmerechtlichen
Zurechnungstatbestdnde, um so einen Umgehungsschutz zu gewahrleisten (vgl.
insb. § 92 Z 7 BérseG).

Defizite an Transparenz bei der Anwendung der Bestimmungen der §§ 91 ff. BérseG
haben erhebliche Rickwirkungen auf die Anwendung der Ubernahmerechtlichen
Schutzmechanismen, da sich nicht nur die Investoren, sondern auch die UbK bei der
Erflllung ihrer Aufgaben auf die entsprechenden Meldungen nach BérseG stiitzen
muss. Eine eigene, an den ubernahmerechtlichen Bestimmungen orientierte,
Jflachendeckende® Uberwachung der Eigentumsverhédltnisse bérsenotierter
Gesellschaften durch die UbK ist praktisch nicht méglich.

An dieser Stelle sei jedoch auch auf die Unterschiede der bdérse- und
tbernahmerechtlichen Zusammenrechnungsregeln hingewiesen. Diese ergeben sich
schon aus dem Zweck der beiden Normen: Die Meldepflicht nach dem BérseG soll
vor allem Transparenz hinsichtlich der derzeitigen und auch der absehbaren
zukiinftigen Eigentimerstruktur bdérsenotierter Unternehmen schaffen und knlpft

bereits an eine diesbezligliche Verdnderung an. Demgegenuber haben die
Zurechnungs- und Zusammenrechnungsregeln nach dem UbG den Zweck, die
Rechtsfolgen fir tatsdchlich bereits bestehende Einflussmdéglichkeiten zu bestimmen.

Es ist daher zwar notwendig, dass jede Hinzu- bzw. Zusammenrechnung nach dem
UbG auch zu einer entsprechenden gemeinsamen Meldepflicht fiihrt; umgekehrt
kann und muss der Kreis der Meldepflichten nach dem BérseG weiter sein als der

Kreis der Zurechnungstatbestande des UbG.

Nach diesen Vorbemerkungen sollen im Folgenden die wichtigsten in der
EntschlieBung angesprochenen Verbesserungsvorschldge fiir das Ubernahmerecht
unterbreitet werden, die in unmittelbarem Zusammenhang mit den kapitalmarkt-

rechtlichen Transparenzvorschriften stehen.
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3.1. Offenlegung der Eigentiimerschaft bei Legitimations-
aktionaren

Im Rahmen der von der Ubernahmekommission gemafR § 29 UbG durchzufiihrenden
Marktiberwachung findet eine detaillierte Erfassung der Hauptversammlungs-
protokolle aller vom Ubernahmerecht erfassten Unternehmen statt. Zu diesem Zweck
ibermitteln die betreffenden Unternehmen ihre Protokolle, die von der UbK auf
mogliche Verletzungen ubernahmerechtlicher (bzw. in Hinblick auf die gesetzlich
normierte wechselseitige Amtshilfe mit der FMA auch bérserechtlicher) Vorschriften
Uberpriift werden. Hierbei kommt es immer wieder vor, dass eine Person
Aktienpakete von insgesamt tber 5% in den Hauptversammiungen vertritt, die als
Fremdbesitz angemeldet sind und keinem gemeldeten Rechtstrager zugeordnet

werden kénnen.

Die UbK regt in diesem Zusammenhang an, dass Aktiondre, die in der
Hauptversammlung Aktienpakete in meldepflichtiger Héhe vertreten, in Hinkunft der

UbK mitteilen miissen,
- wer der wirtschaftliche Eigentimer der vertretenen Aktien ist,

- ob die Stimmrechte an den vertretenen Aktien gemaR BérseG gemeldet

wurden und

- gegebenenfalls aus welchem Grund eine bdérserechtliche Meldung

unterblieben ist.

Haufig werden die Interessen der wirtschaftlichen Eigentimer von hiermit
beauftragten Kreditinstituten vertreten. In diesen Fallen ist es der UbK regelmaRig
nicht moglich, die zur Erflllung ihrer Aufgaben notwendigen Informationen zu
erhalten, da sich die jeweiligen Kreditinstitute auf das Bankgeheimnis berufen und
der dahinterstehende wirtschaftliche oder auch rechtliche Eigentimer zwar an sich
auskunftspflichtig, der UbK jedoch oft nicht eindeutig bekannt ist. Ein Kreditinstitut
unterliegt nach derzeitiger Rechtslage nur dann nicht der Verpflichtung zur Wahrung

des Bankgeheimnisses, wenn es selbst als Ubernahmerechtlicher Sachversténdiger

tatig ist.
Die UbK regt daher an, fir Kreditinstitute auch bei Uberpriifung einer méglichen
Verletzung der Angebotspflicht, insbesondere im Rahmen von

Nachpriifungsverfahren gemaR UbG eine Auskunftspflicht — wie sie auch gegeniber

der FMA besteht — zu normieren.
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3.2. Definition der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager

Wie bereits ausgefuhrt, bedient sich das BérseG bei Normierung der Zusammen-
rechnungsbestimmungen in §92 Z7 eines Verweises auf das UbG. Um eine
konsistente Anwendung der beiden Regelungsgegenstdnde zu gewéhrleisten und
um mdgliche Unklarheiten zu beseitigen sollte die Definition der gemeinsam

vorgehenden Rechtstriger in § 1 Z 6 UbG angepasst werden:

Derzeit gelten als gemeinsam vorgehende Rechtstrager gemaR UbG Personen, die
»,mit dem Bieter auf der Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um_die
Kontrolle iiber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuliben®. Soweit jedoch
bérserechtliche Meldepflichten auf ein gemeinsames Vorgehen iSd UbG abstellen, ist
diese Definition ungeeignet.

Fir die Zwecke der bdrserechtlichen Meldeverpflichtung darf eine Zusammen-
rechnung gemafl § 92 Z 7 nicht davon abhangig sein, ob die betreffenden Rechts-

trdger momentan auch tatséchlich die Kontrolle Uber die Gesellschaft gemeinsam

erlangen bzw. ausiben wollen; oftmals wird dies nicht der Fall sein, insbesondere
wenn es bloR um die Uberschreitung einer geringen Schwelle wie der von 5% geht.
Den Ausschlag muss allein geben, ob eine gemeinsame Ausiibung der Stimmrechte
bzw. der gemeinsame Erwerb von Aktien beabsichtigt ist. Aus diesem Blickwinkel ist
auch der Tatbestand des § 92 Z 1 BérseG zu eng gefasst.

Auch aus lbernahmerechtlicher Sicht ist eine Anpassung notwendig. Die im UbG

normierte  Zusammenrechnung der Beteiligungen gemeinsam agierender
Rechtstrager ist ndmlich nicht nur bei Feststellung der Angebotspflicht (hier ist das
gesetzlich normierte Kriterium gerechtfertigt), sondern auch hinsichtlich der
Bestimmung (ber das Erlangen einer gesicherten Sperrminoritdt bzw. auch im
Zusammenhang mit den Ausnahmen von der Angebotspflicht wesentlich. In diesen
Fallen geht es entweder der Sache nach oder aufgrund einer Fiktion nicht um die
Ausilibung von Kontrolle, sondern um die gemeinsame Stimmrechtsausiibung. Das

sollite § 1 Z 6 UbG auch widerspiegeln.






