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Kommission klirt Behandlung
von Optionen bei Pflichtangebot

Beriicksichtigung abhingig von Zeitpunkt und Einfluss

Albert Birkner

Der Umgang mit Optionen bei
Ubernahmen ist seit Inkrafttreten
des Ubernahmegesetzes (UbG)
1999 nicht ganz geklirt. Auch bei
der Reform des UbG 2006 hat der
Gesetzgeber verabsaumt, die Aus-
wirkungen von Optionsgeschéften
auf den gesetzlichen Pflichtange-
botspreis zu regeln. Die Ubernah-
mekommission (UbK) hat nun-
mehriiber die zeitliche und inhalt-
liche Beriicksichtigung von Op-
tionsgeschéften entschieden (GZ
2011/2/7-8 vom 27. 1. 2012).

Wer eine kontrollierende Betei-
ligung im Sinne des UbG an einer
borsennotierten Gesellschaft er-
wirbt, muss ein Pflichtangebot an
alle Aktiondre der Gesellschaft le-
gen. Fiir dessen Preis gilt eine dop-
pelte Untergrenze: Er darf gemaf
UbG nicht geringer sein als der
héchste vom Bieter innerhalb der
letzten zwolf Monate fiir Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft
bezahlte oder vereinbarte Paket-

preis, Und er muss mindes-
. tens dem durchschnitt-
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Als Paketpreis kann auch

der Preis fiir Papiere der Zielge-

n  sellschaft gelten, die der Bieter erst

't in Zukunft erwerben wird. Dies be-

trifft Call- und Put-Optionen: Der

[, ausder Option Verpflichtete muss

n die Aktien erst nach Optionsaus-
- lbung kaufen oder verkaufen.

Ab wann aber l4uft bei Optionen
der Referenzzeitraum von zwélf
Monaten fiir die Feststellung des
Paketpreises - bei Einrdumung
oder bei Ausiibung der Option?
Kann eine bereits Jahre vor einem
Pflichtangebot eingeriumte Call-
Option des Bieters Einfluss auf den
Pflichtangebotspreis haben?

Im Fall Lauda Air (GZ 2001/2/2
47a) entschied 2001 die UbK, dass
Optionen, die vor dem Referenz-
zeitraum gewihrt wurden, dann
zur Bemessung des Angebotsprei-
ses heranzuziehen sind, wenn sie
1 zur Umgehung der Mindestpreis-

regel geeignet sind - etwa dann,
wenn die Optionseinrdumung an
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oder durch den Bieter in einem
zeitlichen und sachlichen Zusam-
menhang zum Erwerb einer kon-
trollierenden Beteiligung steht.
Unbeantwortet blieb aber die
Relevanz von Optionen, die vor
dem  Referenzzeitraum abge-
schlossen und im Zeitraum ausge-
iibt werden, fiir die Preisberech-
nung. Diese Fille sind vom Wort-
laut des UbG erfasst, da es sich bei
der Ausiibung um eine , in Geld ge-
wihrte Gegenleistung® zwslf Mo-
nate vor dem Angebot handelt.

Zwélfmonatiger Zeitraum

In der aktuellen Entscheidung
unterscheidet die UbK nach dem
Zeitpunkt, an dem die Optionen
vereinbart und ausgeiibt worden
sind. Sie sind bei der Preisermitt-
lung zu beriicksichtigen, wenn
® Optionsvereinbarung und -aus-
libung innerhalb des zwélfmona-
tigen Referenzzeitraums erfolgen;
m die Option innerhalb des Refe-
renzzeitraums vereinbart wurde,
aber erst spéter ausgeiibt wird;
® Vereinbarung und Ausiibung
aullerhalb des Referenzzeitraums
erfolgen, sie jedoch zur Umge-
hung der UbG-Preisregeln, vor al-
lem durch zeitlichen und sachli-
chen Zusammenhang zum Erwerb
einer kontrollierenden Beteili-
gung durch den Bieter, geeignet
sind - siehe Fall Lauda Air.

Im aktuellen Fall war die Op-
tion vor der Zwolfmonatsfrist ver-
einbart, aber innerhalb des Zeit-
raums ausiibbar. Sie ist laut UbK
nur zu beriicksichtigen, wenn
® ein zeitlicher und sachlicher Zu-
sammenhang zum Angebot besteht
und der Bieter Einfluss auf die Op-
tionsstruktur oder -ausiibung neh-
men kann. Die UbK sah keinen
Einfluss bei Put-Optionen gegen
den Bieter, sehr wohl aber bei Call-
Optionen des Bieters: Deren Aus-
tibung kann er beeinflussen.

Unklar bleibt die Paketpreishs-
he bei Optionen: Diskutiert wird
die Optionsbewertung nach gan-
gigen Methoden ebenso wie die
Zusammenrechnung von Op-
tionsprdmie und -ausiibungs-
preis. Hier wire eine gesetzliche
Regelung wiinschenswert.
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