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Neue Meldeptlicht fiir Investoren wirft Fragen auf

Das neue Borsegesetz
will unbemerktes
»~Anschleichen“ an borsen-

notierte Unternehmen
verhindern. Ob in Zukunft
auch jeder Vorvertrag iiber
Aktienkauf gemeldet
werden muss,
bleibt umstritten.

Clemens Hasenauer
Edmund-Philipp Schuster

Schon seit den 1980er-Jahren
miissen Aktiondre borsennotier-
ter Unternehmen den Markt darii-
ber informieren, wenn sie be-
stimmte Beteiligungsschwellen
tiberschreiten. Diese europaweite
Publizitétspflicht soll sicherstel-
len, dass der Markt iiber Anderun-
gen der Eigentumsverhéltnisse in-
formiert ist und auf diese Informa-
tion entsprechend reagieren kann.
Dies spielt vor allem vor Ubernah-
men eine Rolle: Wenn etwa ein
Mitbewerber plétzlich zehn Pro-
zent der Aktien kauft, liegt ein be-
vorstehender Ubernahmeversuch
nahe - eine fiir Investoren hochst
relevante Information.
. Aus Sicht des potenziellen
Ubernehmers - oder anderer
potenzieller (Grof-)Investoren -
ist diese Verdffentlichung nicht
erstrebenswert: Sobald die Kauf-
absichten am Markt bekannt sind,
gestalten sich Transaktionen
schwieriger. Diese Interessenlage
fithrt zu einem Katz-und-Maus-
Spiel zwischen Aufsicht und
Marktteilnehmer. Investoren und
ihre Berater finden Wege, die wirt-
schaftlich einem Aktienerwerb
dhneln, aber keine Meldepflicht
ausldsen; als Reaktion werden die
gesetzlichen Regeln angepasst,
um ebendies zu verhindern.
Letzteres ist erst unlédngst pas-
siert, nicht zuletzt als Reaktion auf
den zunichst unbemerkten Auf-
bau einer grofen Beteiligung an
der Telekom Austria durch einen
Finanzinvestor. Die Neuregelung
im Borsegesetz trat am 1. Jdnner
2013 in Kraft und umfasst nun-
mehr einen weiteren Kreis an
Transaktionen, die einem Aktien-
erwerb ,dhneln“ - denn solche
Transaktionen erméglichen in der
Praxis einen unbemerkten Beteili-
gungsaufbau. Um Umgehungen
der Meldepflicht in Zukunft zu er-

schweren, hat der Gesetzgeber fiir
deren Feststellung nicht nur Fi-
nanzinstrumente, sondern auch
alle ,vergleichbaren Instrumente®
mit beriicksichtigt.

Nun legt der Einfallsreichtum

der Praxis durchaus nahe, in die-

sem Regelungsbereich méglichst
weit gefasste Gesetzesbegriffe zu
verwenden, um Umgehungen zu
verhindern oder zumindest zu er-
schweren. Doch das geht immer
auf Kosten der Rechtssicherheit.
Im konkreten Fall etwa ist un-
klar, welche Instrumente als , ver-
gleichbar” angesehen werden soll-
ten. GeméaR § 91a Abs 1 Z 2 Bor-
seG besteht die Meldepflicht nun-
mehr, wenn ein vergleichbares
Instrument einen Anspruch auf
Abschluss einer anderen Verein-
barung, die wiederum auf den Er-

werb von Aktien eines Emittenten
gerichtet ist, vermittelt. Nach
einem vorliegenden Entwurf der
Finanzmarktaufsicht (FMA) fiir
einen Emittentenleitfaden — der-
zeit lduft dazu ein Konsultations-
verfahren - kann jeder Vorvertrag
oder auch ein Letter of Intent (L.OI)
bzw. ein Memorandum of Under-
standing (MOU) zur Meldepflicht
fithren.

Kursidnderungen der Aktien

Nach § 91a Abs 1 Z 3 BérseG be-
steht die Meldepflicht auch, wenn
ein vergleichbares Instrument es
ermoglicht, ,an Kursdnderungen
der Aktien des Emittenten wirt-
schaftlich teilzuhaben“. Auch
hier ist noch unklar, ob dies auch
den Fall eines - etwa aufgrund von
Kartellerfordernissen - unter auf-

schiebenden Bedingungen ste-
henden Kaufvertrags oder gar
auch alle Vorkaufs- und Aufgriffs-
rechte mitumfasst - und dies un-
abhédngig von den zugrunde lie-
genden Bedingungen.
Transparenz ist fiir das richtige
Funktionieren des Marktes von
entscheidender Bedeutung. Bei
der Interpretation dieser Bestim-
mungen darf aber das eigentliche
Regelungsziel nicht aufler Acht ge-
lassen werden. So ergibt sich klar
aus den erlduternden Bemerkun-
gen zur Gesetzesnovelle, dass mit
der Neuregelung das sogenannte
»unbemerkte Anschleichen® an
Emittenten verhindert werden
soll. Dies wurde in Fillen wie
Schaeffler/Continental, VW/Por-
sche oder jiingst bei der Telekom
durch ,synthetische“ Positionen ~

Jiger haben weiterhin
das Recht, sich

auf der Pirsch an ihr
Ziel anzuschleichen.
An der Borse sollen
solche Praktiken
verhindert werden.
Doch geht die FMA

in ihrer Auslegung der
neuen Bestimmungen
im Borsegesetz zu weit?
Foto: dpa/Pleul

meist auf Barausgleich gerichtete
Derivate - vorgenommen. Diese
Produkte sind so ausgestaltet, dass
sie zwar keinen Anspruch auf phy-
sische Lieferung der zugrunde lie-
genden Aktien vermitteln, -auf-
grund ihrer Ausgestaltung aber
wirtschaftlich weitgehend einem
Aktienerwerb entsprechen und
faktisch diesen auch erméglichen.
Da dies bisher keine Meldepflicht
ausloste, konnte ein Bieter zu-
néchst ,heimlich (und daher bil-
liger) eine Beteiligung an der Ziel-
gesellschaft aufbauen, dies aber
erst beim spéiteren Ubernahmean-
gebot offenlegen.

Klirung erst durch VwGH

Wenn man dem Willen des Ge-
setzgebers folgt, ist es klar, dass
die Neuregelung der Beteiligungs-
publizitdt darauf abzielt, ein un-
bemerktes Anschleichen transpa-
rent zu machen. Aktienkéufe, die
noch unter aufschiebenden Be-
dingungen stehen, sowie Vorver-
trdge, LOIs und MOUs sind in der
Regel aber keine Instrumente zum
Anschleichen, und Meldungen
iiber einen potenziellen Aktien-
erwerb wéren fiir den Kapital-
markt auch wenig aussagekriftig.
Derartige Vereinbarungen diirften
unseres Erachtens nur dann unter
§ 91a BorseG fallen, wenn da-
durch die Meldepflicht im Fall des
unbemerkten Anschleichens um-
gangen werden soll. Sollte die
FMA ihre Standpunkt beibehal-
ten, kénnte es sein, dass die Frage
erst durch eine Entscheidung des
Verwaltungsgerichtshofs geklart
wird.
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