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Betrifft: Bundesgesetz, mit dem das Kapitalmarktgesetz, das Borsegesetz 1989, das
Immobilien-Investmentfondsgesetz, das Investmentfondsgesetz 2011 und das
Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 geandert werden

Die Ubernahmekommission gibt zu dem im Betreff genannten Entwurf folgende

Stellungnahme

ab:

Die Novellierung der Regelungen zur Beteiligungspublizitdt im Bérsegesetz (BorseG) wird
von der Ubernahmekommission (UbK) sehr begrifRt, zumal diese bereits seit langerem
angeregt und in einer Arbeitsgruppe mit der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) ein eigener
Novellierungsentwurf ausgearbeitet wurde. Erfreulicherweise wurde vielen der darin
enthaltenen Anregungen und Desiderata gefolgt. Die folgenden Anmerkungen zum nunmehr
vorliegenden Gesetzesentwurf gehen daher lediglich auf notwendige Detailanderungen ein.
Weiters beschrankt sich die Ubernahmekommission in ihrer Stellungnahme auf die
Anderungen der §8 91 ff BorseG.
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. Zu 8 91 Abs 1 BorseG

In der Praxis bereitet 8 91 BdorseG insofern Probleme, als nicht klar ist, ob die Frist fir die
Meldung mit Abschluss des Verfligungs- oder des Verpflichtungsgeschéft zu laufen beginnt.
Kalss/Zollner, OBA 2007, 884 (898) sowie Maierhofer in Temmel, BérseG § 91 Rz 34 gehen

davon aus, dass der Abschluss des Verpflichtungsgeschafts relevant ist.

Offenbar gehen dennoch zahlreiche Anfragen bei der FMA zum Beginn des Fristenlaufs ein
und kann auch in der Praxis der Geschéftsstelle der UbK beobachtet werden, dass

Rechtsberater iZm der Beteiligungsmeldung unsicher sind.

Mit der nunmehrigen Novellierung bietet sich die Gelegenheit, dieses Problem mit einer
Anderung der Wortfolge in § 91a Abs 1 BorseG zu losen (vgl dazu Punkt I11.). Der Abschluss
des Verpflichtungsgeschéfts ware dann namlich jedenfalls nach dieser Norm zu melden.
Weiters erscheint es sinnvoll, wenn in den Materialien eine klarstellende Bemerkung zu

diesem Thema aufgenommen wird.

Il. Zu § 91 Abs 6 BorseG

Nach der Norm kdénnen Emittenten in ihrer Satzung eine zusétzliche Anteilsschwelle von

unter 5 vH als relevante Schwelle festsetzen. Daraus ergeben sich zweierlei Probleme:

Zum einen konnte sich daraus insbesondere fir institutionelle Anleger, die in
unterschiedliche Unternehmen investieren, eine unubersichtliche Zersplitterung der
melderelevanten Beteiligungsschwellen ergeben. Es ware empfehlenswert, eine einheitliche
niedrigere Schwelle von beispielsweise 3% optional einzufuhren. Eine zu niedrig —
beispielsweise unter 1% — angesetzte Anteilsschwelle wirde nicht den Beteiligungsaufbau
erkennbar machen, sondern nur Komplikationen bei der Abwicklung von Aktienkaufen mit

sich bringen.

Weiters ergibt sich fur die Anleger ohne eine flankierende Regelung zur Veroffentlichung der
Satzungsbestimmung ein Rechtssicherheitsproblem. Es ist daher notwendig, dass bei
Absenken der Meldeschwelle eine entsprechende Erwdhnung auf der Homepage der FMA
auffindbar ist. Andernfalls missten Investoren Einsicht in die Urkundensammlung des

Firmenbuchgerichts vornehmen, was nicht zumutbar ist.

Es ware daher fur die Anleger sowohl aus Praktikabilitats- als auch aus Transparenzgriinden
vorteilhafter, wenn Gesellschaften nur eine einheitlich niedrigere Meldeschwelle iHv 3%
einfihren konnen, was der FMA zu melden und von dieser auf der Homepage zu

veroffentlichen ist. 8 91 Abs 6 B6rseG sollte daher wie folgt formuliert werden:
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(6) Die Emittenten gemai3 Abs. 1 kdnnen in ihrer Satzung zusétzlich noch eine Anteilsschwelle von 3 vH
as relevante Schwelle im Sinne des Abs. 1 festsetzen. Diese ist der FMA und dem Borseunternehmen zu
melden und von der FMA zu publizieren.«

Die UbK wiirde immer noch eine gesetzliche Absenkung der ersten Meldeschwelle auf

3% vorziehen.

I1l. Zu § 91a Abs 1 BorseG

Nach Ansicht der Ubernahmekommission sollte die Aufzahlung durch den Verweis auf die
Finanzinstrumente iSd 8§ 1 Z6 WAG keine taxative, sondern lediglich eine demonstrative
darstellen; nur so kann gewahrleistet werden, dass neue, mdglicherweise erst in den
nachsten Jahren aufkommende Finanzinstrumente ebenfalls von 8 9la BérseG erfasst
werden. In § 91a Abs 1 Satz 1 BoérseG sollte daher an die Worte ,Finanzinstrumente gemaf

8§ 1 Z 6 WAG" die Wortfolge ,oder sonstige vergleichbare Instrumente* angeflgt werden.

Zwischen den einzelnen Ziffern des 8§ 91 Abs 1 (Z 1 bis 4) BorseG sollte zur Klarstellung ein

»oder® eingefugt werden.

SchlieBlich sollte In Z1 der Ausdruck ,férmliche Vereinbarung®“ auf ,verbindliche
Vereinbarung® geandert werden. Andernfalls entsteht der Eindruck, dass etwa mindliche
Vereinbarungen nicht erfasst sein sollen. Zudem stellt sich mit dieser Formulierung die
Frage, welche Form denn die Vereinbarung haben muss (z.B.: Schriftform, Textform etc).
Diese Anderung sollte bereits aus Griinden der Einheitlichkeit innerhalb der Norm
durchgefiihrt werden, da auch Z 4 richtigerweise von einer ,,verbindlichen Vereinbarung*

spricht. Anbei der konsolidierte Textvorschlag:

Finanzinstrumente
§9la. (1) Die Mitteillungspflicht gemda’ 891 gilt auch fir Personen, die direkt oder indirekt
Finanzinstrumente gemal 8 1 Z 6 WAG oder sonstige vergleichbare I nstrumente halten, die
1. ihrem Inhaber das Recht verleihen, von sich aus im Rahmen einer férmlichen verbindlichen
Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu
erwerben; oder
2. ihrem Inhaber einen Anspruch auf Abschluss einer Vereinbarung vermitteln, die auf den Erwerb von mit
Stimmrechten verbundenen und bereits ausgegebenen Aktien eines Emittenten gerichtet ist; oder
3. ungeachtet dessen, ob sie einen Barausgleich oder eine Realerfiillung vorsehen oder zulassen,
a) sichganz oder teilweise
aa) aufAktien des Emittenten beziehen; oder
bb) aufeinen Basket oder Index beziehen, wenn die Aktien des Emittenten 20 vH des Gesamtwerts
des Baskets oder Index Ubersteigen
b) undihrem Inhaber
ad) dasRecht verleihen, die Abrechnung der Differenz zwischen dem Basiskurs und dem
Abrechnungskurs (Referenzkurs des Basiswerts am Bewertungstag) ganz oder teilweise zu
verlangen oder ihrem Inhaber einen Anspruch auf Abschluss einer solchen Vereinbarung
vermitteln oder
bb) aufsonstige Weise durch vertragliche Gestaltung erméglichen, an Kursénderungen der Aktien des
Emittenten wirtschaftlich teilzuhaben; oder
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4. dem Inhaber auf Grundlage einer verbindlichen Vereinbarung das Recht verleihen, derzeit oder in
Zukunft Anteilsrechte an einem Rechtstréager zu erwerben, dessen wesentlicher Zweck es ist, mit
Stimmrechten verbundene Aktien des Emittenten zu halten. Dies gilt nur, wenn diese Anteilsrechte,
unter Einrechnung bereits bestehender Anteile an diesem Rechtstréger, einen beherrschenden Einfluss
auf diesen Rechtstrager vermitteln und wenn der Erwerb der Anteilsrechte eine Meldepflicht nach § 91
unter Beriicksichtigung des § 92 ausl 6sen wirde.

IV.Zu 8§ 91a Abs 5 BorseG

§ 91a Abs 5 (neu) sieht eine Klarstellung fiir Wandelschuldverschreibung vor. Diese sollen
jedenfalls der Meldepflicht unterliegen und stellen daher ,Finanzinstrumente® dar. Grund:
Bisher waren Wandelschuldverschreibungen nur dann von einer Meldepflicht erfasst, wenn
die Aktien, fur welche ein Bezugsrecht besteht, bereits bestehen (alte Aktien). Da in der
Praxis Wandelschuldverschreibungen aber beinahe ausschlieBlich mit jungen Aktien

unterlegt sind, flihrt das de facto nie zu einer Meldepflicht.

Der Wortlaut des Entwurfs (,Als Finanzinstrumente gemaR Abs. 1 gelten auch
Wandelschuldverschreibungen®.) konnte aber missverstandlich aufgefasst werden und
wirde z.B. Optionsanleihen ausnehmen. Zudem ist eine Klarstellung beziglich der
Berechnungsbasis notwendig. Besser ware daher in 8 91a Abs 5 eine umfassendere, so

wie von der UbK vorgeschlagene Formulierung aufzunehmen:
§91la Abs 5

(5) Der Meldepflicht gemaR Abs. 1 unterliegen auch Schuldverschreibungen, die statt oder neben einer
Tilgung zum teilweisen oder ganzlichen Bezug von mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechtigen.
Der Stimmrechtsanteil wird dabei auf Grundlage der Aktien, die der Inhaber durch Ausiibung des
Umtausch- oder Bezugsrechts zu erwerben berechtigt ist, im Verhdtnis zu dem im Zeitpunkt des
Erwerbs beziehungsweise der Veréullerung bereits ausgegeben Aktien des Emittenten ermittelt.

Mit dieser Formulierung wird zudem auch klargestellt, dass auch der Erwerb von (Teil-)

Wandelschuldverschreibungen erfasst ist.

V. Zum Verhaltnis der § 91 und 91a BorseG — Zusammenrechnung

Die Frage der Zusammenrechnung von Beteiligungen iSd 8 91 BérseG und von
Finanzinstrumenten nach 8 91a BoérseG ist im vorliegenden Entwurf ungeregelt geblieben.
Der vorgeschlagene 8§ 91a Abs 3 BérseG scheint nur auf die Zusammenrechnung von

Finanzinstrumenten nach § 91a BorseG Bezug zu nehmen.

Es sollte jedenfalls klargestellt werden, dass eine Zusammenrechnung vorgenommen wird,
wenn Personen Beteiligungen iSd 8 91 BorseG und Finanzinstrumente nach 8 91a BorseG

an ein und demselben Emittenten erwerben. Andernfalls ware es weiterhin moglich, knapp
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10% an einer Osterreichischen boérsenotierten Gesellschaft zu halten (4,99% Aktien und

4,99% Uber Finanzinstrumente) ohne einer Meldepflicht zu unterliegen.

Der vorgeschlagene 91a Abs 3 BdrseG konnte zur Regelung dieser Frage um einen

zweiten Satz erganzt werden:

(3) Beziehen sich verschiedene der in Abs. 1 genannten Finanzinstrumente auf Aktien desselben
Emittenten, so sind die Stimmrechte aus diesen Aktien zusammenzurechnen. Bei Berechnung der
relevanten Anteilsschwellen (8 91 Abs 1) findet eine Zusammenrechnung der in Abs. 1 genannten
Finanzinstrumente mit Beteiligungen nach 88 91 und 92 statt.

Uberschreitet eine Person die relevanten Meldeschwellen, weil sie Aktien und Derivate
erworben hat, so sollte dies die Meldepflicht auslésen. AuBerdem muss aus dem Inhalt der
Meldung hervorgehen, dass nicht nur Aktien, sondern auch Derivate gehalten werden, da
ansonsten der Markt Uber die tatsdchlichen Beteiligungsverhdaltnisse getduscht wirde. Der

geltende 8§ 92a Abs 1 BorseG konnte daher wie folgt ergénzt werden:
§92a Abs 1

5. im Fall des § 91adie Anzahl der Aktien, auf die sich die Finanzinstrumente beziehen, sowie die Angabe
des Zeitpunkts oder der Frist, an dem oder wahrend derer die Aktien erworben werden oder erworben
werden kdnnen bzw. im Fall des § 91aAbs 1 Z 3 die Laufzeit des Finanzinstruments;

6.die Anzahl der Aktien, die durch Ausibung des Umtausch- oder Bezugsrechts aus
Schuldverschreibungen, die statt oder neben einer Tilgung zum teilweisen oder ganzlichen Bezug von
mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechtigen, erworben werden kénnen.

7. im Fall, dass Beteiligungen nach 8§ 91 und nach § 91a gehalten werden, eine genaue Aufschliisselung
der jeweiligen Beteiligungen.

VI. Zu 8 94a BdrseG (Stimmrechtsruhen)

In 8 94a BOrseG (neu) ist als Sanktion fur Meldepflichtverletzungen ein Ruhen der
Stimmrechte bis (nur!) einen Monat nach (verspateter) Erflllung der Meldepflicht
vorgesehen. Der Vorschlag der UbK sah eine Nachwirkung fiir einen Zeitraum von sechs
Monaten vor, um besonderen Gestaltungsvarianten im Vorfeld einer Hauptversammlung
entgegen zu wirken. Die Zeitspanne von nur einem Monat ist beinahe kongruent mit der
Einberufungsfrist zur Hauptversammlung, sodass ein Ruhen fir diesen kurzen Zeitraum

keinerlei Abschreckung gegen Verstdf3e gegen die Meldepflicht darstellt.

Die angedrohte Sanktion sollte daher jedenfalls ein langeres Ruhen der Stimmrechte
vorsehen. Empfehlenswert erscheinen — so wie urspriinglich von der UbK vorgeschlagen —
sechs Monate, so dass der betroffene Aktionér rechtzeitig seiner Meldepflicht nachkommen

muss, um ein Ruhen seiner Stimmrechte zu vermeiden.

Fir den Sanktionscharakter von § 94a BorseG (neu) ist wesentlich, dass auch Stimmrechte

von Aktien ,ruhen®, die nicht oder zu spat gemeldeten Derivaten unterliegen. Hier sollte
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zumindest in den Materialien (wenn nicht sogar im Gesetz) klargestellt werden, dass dies
auch dann gilt, wenn die den Derivaten zugrundeliegenden Aktien durch Austibung erworben
werden und im Nachhinein im Rahmen von § 91 BorseG gemeldet werden. Sonst ware hier

bei rechtswidrigem Verhalten eine Hintertir offen, die zweifellos genttzt wirde.

Nach & 94a Abs 2 BodrseG sollen ,kleine“, nicht kontrollrelevante Beteilungen bei
Nachmeldung doch nicht mit dem Stimmrechtsruhen bestraft werden. Die 15%-Schwelle ist
frei gewahlt und zu hoch. Nicht beriicksichtigt wird dabei namlich, dass bei einer
Streubesitzgesellschaft auch eine 15%-Beteiligung durchaus Kontrolle vermitteln kann. § 94a
Abs 2 BorseG sollte daher zur Ganze entfallen oder zumindest so eingeschrankt werden,

dass nur Meldepflichtverletzungen von unter 3% saniert werden kénnen.

Schliellich ist noch unklar, ob eine Gesellschaft durch Satzungsbestimmung (8 124 AktG)
eine strengere als die in 8 94a BorseG vorgesehene Regelung einfihren darf. Dies ist hach
Ansicht der Ubernahmekommission zu bejahen, da weder der Wortlaut des § 94a BorseG,
noch die Erlauterungen Gegenteiliges vorsehen. Im Sinne der Klarheit des Gesetzes wére es

dennoch wiinschenswert, die folgende Ergénzung in § 94a Abs 1 BdrseG vorzunehmen:
8§ 94a Abs 1

(1) Verstort eine Person gegen eine Meldepflicht geméi3 88 91 bis 94, ruhen ale Stimmrechte an dem
Emittenten, die dieser Person gehdren oder die ihr geméa § 92 zuzurechnen sind, im Ausmald der
Differenz zwischen dem neuen Stimmrechtsanteil und der letzten von ihr gemeldeten Schwelle. Die
Stimmrechte kénnen nach Ablauf eires-Menats von sechs Monaten ab Erfillung der Meldepflicht
wieder ausgellbt werden. Eine aufgrund 8§ 124 AktG eingeflihrte strengere Satzungsbestimmung
bleibt hierdurch unberihrt.

(2) Hat die Person trotz Verletzung der Meldepflicht gemald Abs. 1, wenn auch tber Aufforderung des
Emittenten, innerhalb von zwei Handelstagen die Meldung gemald 88 91 bis 94 nachgeholt, tritt die
Rechtsfolge gemal3 Abs. 1 nicht ein, wenn der Gesamtanteil des Meldepflichtigen am Emittenten 15 vH
und die Anzahl der nicht gemeldeten Stimmrechte 3 vH nicht erreicht.«

VIl. Nachmeldung von Finanzinstrumenten — Ubergangsbestimmung

Es fehlt eine Ubergangsbestimmung fiir bereits erworbene, aber noch nicht gemeldete
Finanzinstrumente. Diese muissen jedenfalls innerhalb angemessener Frist nachgemeldet

werden. Diese Frist ist vor allem angesichts der Sanktion des Stimmrechtsruhens notwendig.
§ 96.

22. Bel Inkrafttreten dieses Gesetzes hat jede Person, die Stimmrechtsanteile gemald den 88 91 und 92 oder
Finanzinstrumente gemél § 91a Abs. 1 hélt und dabel einein § 91 Abs. 2 genannte Schwelle erreicht
oder Uberschreitet, dies innerhalb von zwei Monaten der FMA, dem Borseunternehmen und dem
Emittenten zu melden. Dies gilt nicht, wenn bereits vor diesem Zeitpunkt eine Meldung mit gleich
lautender Schwelle erstattet wurde.
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VIII. Sonstiges — Reform von § 92 BorseG

Auch 8 92 BorseG sollte tUberarbeitet werden. Abs 1 sollte eine Generalklausel enthalten
und Abs 2 demonstrative Falle der Hinzu- und Zusammenrechnung. Daran schlieen sich

Klarstellungen bei Zurechnungsfragen.

Hinzurechnung und Zusammenr echnung von Stimmr echtsanteilen

§ 92. (1) Bei Ermittlung des Stimmrechtsanteils nach § 91 Abs. 1 sind den Stimmrechten, die einer Person
aus ihren Aktien zustehen, jene Stimmrechte hinzuzurechnen, die diese Person nach eigenem Ermessen selbst
ausiiben kann oder auf deren Ausiibung sie einen bestimmenden Einfluss nehmen kann.

(2) Den Stimmrechten, die einer Person aus ihren Aktien zustehen, sind gemal3 Abs. 1 insbesondere
hinzuzurechnen:

1. Stimmrechte aus Aktien, die einem Dritten als Sicherheit Ubertragen wurden, wenn die Person die
Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung des Sicherungsnehmers ausiiben oder die Ausibung der
Stimmrechte durch den Sicherungsnehmer beeinflussen kann, soweit diese Stimmrechte nicht bereits
gemaR § 91 zu berticksichtigen sind;

2. Stimmrechte aus Aktien, an denen der Person ein Fruchtgenussrecht eingerdumt wird, wenn sie die
Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung des Eigentimers ausiben oder die Ausibung der
Stimmrechte durch den Eigentiimer beeinflussen kann;

3. Stimmrechte aus Aktien, die einem von dieser Person kontrollierten Unternehmen gehéren oder nach
dieser Bestimmung zugerechnet werden;

4. Stimmrechte, die die Person als Inhaber von Zertifikaten, die Aktien des Emittenten vertreten, nach
eigenem Ermessen ausiiben darf;

5. Stimmrechte, die die Person als Bevollméchtigte nach eigenem Ermessen ausiiben darf, wenn keine
besonderen Weisungen der Aktionére vorliegen;

6. Stimmrechte, die der Person gemaR § 23 Abs. 2 UbG zuzurechnen sind.

(3) Soweit Stimmrechte aus Aktien einer Person nach Abs.1 oder Abs. 2 hinzuzurechnen sind, bleiben diese
Stimmrechte bei Ermittlung des Stimmrechtsanteils (8§ 91 Abs. 1) des Aktiondrs aufller Betracht. Zu
berticksichtigen sind diese jedoch, wenn der Aktion&r die Ausibung des Stimmrechts aus seinen Aktien
beeinflussen kann, insbesondere wenn er im Falle des Abs. 2 Z 2 und Z 5 Uber das Recht oder die M&glichkeit
verflgt, der Person Weisungen zu erteilen; in diesem Fall sind die Stimmrechte aus seinen Aktien sowohl beim
Aktiondr als auch bei der Person bei der Ermittlung des Stimmrechtsanteils einzubeziehen.

(4) Erreichen, Uberschreiten oder unterschreiten die gemeinsamen Stimmrechtsanteile mehrerer Personen,
die eine Vereinbarung Uber die envernehmliche Auslbung ihrer Stimmrechte getroffen haben, eine
Meldeschwelle geméld § 91 Abs. 2, so haben die Personen dies der FMA, dem Bérseunternehmen und dem
Emittenten unbeschadet der sie jeweils selbst gemall § 91 Abs. 1 treffenden Meldepflicht zu melden. Fur die
Zwecke dieser Meldung sind die Stimmrechtsanteile der Personen zusammenzurechnen; § 91 Abs. 3 bis 7 gelten
sinngemal. Der Meldepflicht unterliegen insbesondere gemeinsam vorgehende Rechtstrager gemal3 § 1 Z 6
UbG. Die Zusammenrechnung findet nicht statt, sofern die Stimmrechte einer an der Vereinbarung beteiligten
Person bereits nach Abs. 1 und Abs. 2 hinzuzurechnen sind.

(5) Abs. 1 bis 4 sind sinngemal3 auch auf Stimmrechten aus Finanzinstrumenten gemaf3 § 91a anzuwenden.

Stimmrechte, die eine Person ausuben oder auf deren Ausubung sie Einfluss nehmen kann,
ohne Eigentimer dieser Anteile zu sein, sollten dieser Person nach dem Vorschlag einseitig
zugerechnet werden. Dies soll durch die Generalklausel in § 92 Abs 1 BorseG angeordnet
werden, die zur Verdeutlichung durch eine demonstrative Aufzahlung der wichtigsten in der
Praxis anzutreffenden Varianten zu erganzen ware. Wenn in derartigen Fallen das
Stimmrecht jemand anderem als dem Aktieneigentimer zugerechnet wird, sollte der
Eigentimer der Aktien nur in besonderen Umgehungsfallen selbst meldepflichtig sein, um

irrefihrende Doppelzahlungen mdglichst zu vermeiden (Abs 3). Eine wichtige Ausnahme
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hiervon ist der Stimmbindungsvertrag. Bei Stimmbindungsvertradgen (Syndikaten) soll jeder
Partner die in seinem Eigentum stehenden Aktien (gegebenenfalls aufgeschlisselt nach
syndizierten und nicht syndizierten Aktien) zu melden haben, daruber hinaus die dem
Syndikat unterworfenen Aktienbestédnde der Ubrigen Syndikatspartner (als wechselseitig
zurechenbare Stimmrechte). Durch die Verpflichtung zur Meldung sowohl der im Eigentum
stehenden Aktien als auch der wechselseitig zurechenbaren Stimmrechte sollen auch
syndikatsinterne Ubertragungen transparent werden. Ohne eine solche Bestimmung kénnte
das ,Anschleichen® an eine kontrollierende Beteiligung durch eine Syndikatsbindung lange
verschleiert werden. Die Zurechnungsbestimmungen gelten auch fur die Feststellung der
Stimmrechte an derivativen Finanzinstrumenten (bisher 8§ 91a), weshalb letztere

Bestimmung systematisch nach hinten geordnet wurde.

§

Far die\pbernahmekommission

NI

%

Univ.-Prof. Dr. Martin Winner

Der Vorsitzende

Kopie:

- Bundesministerium fur Justiz, z. Hd. Fr. Dr. Sonja Bydlinski
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