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Beteiligungspublizitidt und Stake Building

Im Zuge des Engagements der Schaeffler-Gruppe in Bezug auf den Reifenkonzern
Continental wurden das Thema des geheimen Anschleichens an eine Zielgesell-
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schaftbei einer Unternehmensiibernahme und damitim Zusammenhang stehende
Fragen der Markttransparenz und der Beteiligungspublizitit in jlingster Vergan-
genheit sehr intensiv diskutiert. Konkret geht es darum, inwieweit der Beteili-
gungsaufbau im Wege von auf Barausgleich gerichteten Derivatgeschiften ohne
entsprechende Veréffentlichung den bérserechtlichen Vorschriften zur Beteili-
gungspublizitat entspricht. Der Beitrag behandelt diese Frage fiir die 6sterrei-

chische Rechtslage.

1. Einleitung

§ 91 BorseG verlangt, dass im Fall des Erwerbs oder der Veriufe-
rung von zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Aktien der Erwerb oder die VeriufSerung unverziiglich versffent-
licht werden, sofern dadurch bestimmte Stimmrechtsschwellen
erreicht, {iberschritten oder unterschritten werden. Die erste
Stimmrechtsschwelle betrigt 5 %. Danach erhdht sich die mel-
depflichtige Stimmrechtsschwelle von 5 % bis 50 % jeweils
in 5 %-Schritten. Dariiber sind lediglich die 75%ige und die
90%ige Stimmrechtsschwelle — also das Erreichen, Uber- oder
Unterschreiten der %-Mehrheit und der erforderlichen Mehr-
heit fiir die Durchfithrung eines Gesellschafterausschlusses —
von Bedeutung.

Der Zweck dieser Bestimmung ist nicht darauf gerichtet, die
Verduflerung oder den Erwerb von Stimmrechtsanteilen bérse-
notierten Gesellschaften zu erschweren oder gar unméglich zu
machen. Vielmehr dient die auf der EU-Transparenzrichtlinie
2004" basierende Bestimmung des § 91 BorseG vor allem dem
Anlegerschutz und dem Funktionsschutz.? Finerseits sollen die
Anleger eine informierte Anlageentscheidung im Wissen um
die jeweiligen Beteiligungsverhiltnisse an der bérsenotierten
Gesellschaft treffen kénnen. Andererseits soll ein reibungsloses
Funktionieren des Kapitalmarkres sichergestellr und der Miss-
brauch von Insiderinformationen hintangehalten werden.?

Der Funktionsschutz hat vor allem bei Ubernahmeverfahren
hohe Bedeutung. Wenn ein Bieter Positionen an ciner poten-
ziellen Zielgesellschaft aufbaut, ist er iibernahmerechtlich nur
in bestimmten Fillen zu einer Verstindigung des Publikums
verpflichtet. Vielmehr greift grundsitzlich die Geheimhaltungs-
pflicht nach § 5 Abs 1 UbG. Lediglich wenn erhebliche Kurs-
bewegungen oder Geriichte und Spekulationen betreffend ein
bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dass
diese auf die Vorbereitung des Angebots oder diesbeziigliche
Uberlegungen oder auf Aktienkiufe durch den Bieter zuriick-
zufiihren sind, hat der Bieter Uberlegungen oder die Absicht,
ein Angebot zu stellen, oder Tatsachen herbeizufithren, die ihn
zur Stellung eines Angebots verpflichten, unverziiglich bekannt
zu machen (§ 5 Abs 2 UbG). Ansonsten ist der Bieter gem
§ 5 Abs 3 UbG dann zur Bekanntmachung verpflichtet, wenn
die Entscheidung, ein Angebot abzugeben, tatsiachlich getroffen
wurde oder sonstige die Angebotspflichr auslosende Tatsachen —

1) RL 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. 12. 2004.

2}  Kalss/OppitziZoliner, Kapitalmarktrecht | 401,

3) KalssiZoliner, Die Offenlegung von Beteiligungen nach der Bérsege-
setznovelle 2007, OBA 2007, 896.

insb die Erlangung von Kontrolle und die damit einhergehende
Verpflichtung ein Pflichtangebot zu legen — eingetreten sind.?
Vor diesem Zeitpunkt wiissten die Anleger somit in der Regel
nicht dariiber ‘Bescheid, dass ein Aktionir uU vor einer mog-
lichen Angebotslegung erhebliche Anteile an der Zielgesellschaft
von einem Dritten oder {iber die Borse erwirbt oder bereits
erworben hat.

Die Beteiligungspublizitit soll in diesem Zusammenhang sicher-
stellen, dass ein potenzieller Bieter schon ab 5 % die Offentlichkeit
tiber das Erreichen der oben genannten Stimmrechtsschwellen
informieren muss. Dadurch erlangen die sonstigen Anleger und oft
auch die Zielgesellschaft erst Kenntnis dariiber, dass ein Aktionir
begonnen hat, eine erhebliche Beteiligung aufzubauen. Andere ka-
pitalmarktrechtliche Meldepflichten greifen nimlich in einem sol-
chen Fall oft zu kurz. So kommt etwa die Ad-hoc-Publizitdespflicht
gem § 48 d Abs 1 BorseG dann nicht zum Tragen, wenn der Bieter
entweder selbst keiner Ad-hoc-Mitteilungspflicht unterliegt oder
der Beteiligungserwerb an der Zielgesellschaft fiir die Aktioniire
des Bieters nicht kursrelevant ist. Auch die Zielgesellschaft selbst
kann eine Ad-hoc-Mitteilung erst dann versffentlichen, wenn sie
vom Beteiligungsaufbau Kenntnis erlangt hat. Oft wird sie aber
erst durch die Einhaltung der Vorschriften iiber die Beteiligungs-
publizitit vom Anteilserwerb und damit von der ad-hoc-mittei-
lungspflichtigen Tatsache informiert.

2. Stakebuilding

Unter Stakebuilding wird allgemein der Erwerb von Aktien an
einer Zielgesellschaft zwecks Vorbereitung einer Ubernahme
verstanden. Das Problem dabei ist aus Sicht des Bieters unter
anderem, dass ein offener Beteiligungsaufbau zu erheblichen
Kurssteigerungen bei der Zielgesellschaft fithren kann, wenn
damit eine mégliche Ubernahme im Raum steht. Dadurch
kann das Angebot teurer werden. Wie oben dargestellt, konnte
der Bieter auch gem § 5 Abs 2 UbG verpflichtet sein, seine
Uberlegungen ein Angebot zu legen schon in einem sehr frithen
Stadium bekannt geben zu miissen, da der offene Beteiligungs-
aufbau zu erheblichen Kursbewegungen oder Geriichten und
Spekulationen betreffend ein bevorstehendes Angebot fithren
kann. Auflerdem kénnte sich der Vorstand der Zielgesellschaft
schon zu einem frithen Zeitpunkr auf die Suche nach einem
konkurrierenden Angebot machen. Der Bieter wird daher in
der Regel cinen Beteiligungsaufbau im Stillen bevorzugen. Es

4)  Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz? § 5 Rz 15 ff.

5) Solite der Bieter alterdings die 30%-Stimmrechtsschwelle (berschreiten
ist er in der Regel ohnedies zur Legung eines Pflichtangebots gem § 22
UbG verpflichtet.



ist somit nicht verwunderlich, dass ein Bieter, der sich in einer
solchen Situation befindet, versucht, die Ubernahme derart zu
strukturieren, dass die Vorschriften iiber die Beteiligungspubli-
zitdt erst zu einem moglichst spiten Zeitpunkt eingreifen,

In den Blickpunkt der Offentlichkeit riickre das Stakebuilding
durch geheimes Anschleichen an eine Zielgesellschaft neben
dem Engagement von Porsche bei VW vor allem im Zuge des
Ubernahmeangebots von Schaeffler fiir die Aktien an Conti-
nental. Die Angebotsabsicht der Schaeffler-Gruppe wurde am
15. 7. 2008 mit dem Hinweis verdffentlicht, dass Schaeffler
bereits selbst Continental-Aktien unterhalb der Meldeschwelle
erworben und dariiber hinaus Swap-Geschifte (Cash Settled To-
tal Return Equity Swaps) tiber etwa 28 % der Continental-Aktien
mit verschiedenen Banken abgeschlossen hat. Bei derartigen
Swap-Geschiften verpflichtet sich die Bank (short position) ge-
geniiber ihrem Swap-Partner (long position), diesem simtliche
zu einem bestimmten Stichtag eingetretenen Kursgewinne im
Vergleich zu einem Referenzkurs zu bezahlen. Auch Bezugs-
rechte und Dividenden werden an den Swap-Partner weiterge-
geben. Gleichzeitig erhile die Bank aber alle am Referenzstichtag
erlittenen Kursverluste vom Swappartner ersetzt.

Zur Absicherung ihrer Verpflichtungen aus dem Swap-Ge-
schiift schafft die Bank regelmiRig die zugrunde liegenden Ak-
tien auf eigene Rechnung an. Die Erfiillung der Swap-Geschifte
erfolgt gemif den zugrunde liegenden Vereinbarungen zwar
durch die Leistung eines Barausgleichs in Geld, die Schaeffler
Veroffentlichung weist aber ausdriicklich daraufhin, dass ihr die
den Swap-Geschiften zugrunde liegenden Aktien im Rahmen
des Ubernahmeangebots angedient werden kénnten. SchliefSlich
miissen die Banken ihre jeweilige Position zumeist liquidieren,
um den gemifd den Swap Vereinbarungen zu erbringenden
Barausgleich leisten zu kénnen.”

Insgesamt sollen eine Vielzahl von Banken Swap-Geschifte mit
Schaeffler abgeschlossen haben.® Dabei blieb jede Bank unterhalb
der gemifl dem deutschen Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) gel-
tenden Meldeschwelle.” Erst im Zeitpunkt der Versflentlichung der
geplanten Ubernahme am 15. 7. 2008 erfuhr die Offendichkeit,
dass Schaeffler bereits auf Barausgleich gerichtete Swap-Geschiifte
iiber 28 % der Continental-Aktien abgeschlossen hatte.

Die Zulissigkeit der von Schaeffler gewihlten Vorgehensweise
eines Beteiligungsaufbaus mittels auf Barausgleich gerichteter
Derivate nach dem WpHG und dem deutschen Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) wurde von der deut-
schen Wertpapieraufsicht (BaFin) in einer Versffentlichung am
21. 8. 2008 ausdriicklich bestitige. Darin hilt die BaFin fest,
dass ein Verstoff von Schaeffler durch Swap-Geschifte gegen
Meldepflichten niche festgestellt werden konnte.!%

Der Fall Schaeffler/Continental hat jedenfalls massive Dis-
kussionen in verschiedenen Medien und auch der Literatur
ausgeldst.'V In diesem Zusammenhang soll die Frage untersucht
werden, ob ein derartiger Sachverhalt nach dsterreichischem

6) Pressemitteilung vom 15. 7. 2008, www.schaffler.de.

7) Vgl Weber/Meckbach, Finanzielle Differenzgeschafte - Ein legaler Weg
zum , Anschleichen” an die Zielgeselischaft bei Ubernahmen, BB 2008,
2024.

8) Vgl Handeisblatt vom 17.7. 2008, Mit Swap Geschaften durch die
Hintertir;, Weber/Meckbach, BB 2008, 2022.

9) The Deal Newsweekly vom 17. 10. 2008, Going stealth with swaps.

10) BaFin Pressemitteilung vom 21. 8. 2008, Keine Verietzung von Meide-

pflichten bei Ubernahmeverfahren Continental AG festgestelit, www.

bafin.de .

Weher/Meckbach, BB 2008, 2022 ff; Handelshlattvom 23 8. 200, Wenn

Angreifer sich anschleichen; Schneider/Brouwer, Kapitaimarktrecht-

liche Meldepflichten bei Finanzinstrumenten, AG 2008, 557 ff.
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Recht fiir Zwecke der Beteiligungspublizitit hnlich zu beur-
teilen ist wie in Deutschland.!?

3. Meldepflicht fiir Finanzinstrumente

Gem § 91 a BorseG gilt die Mitteilungspflicht auch fiir Per-
sonen, die direkt oder indirekt Finanzinscrumente halten, die
ihrem Inhaber das Recht verleihen, von sich aus im Rahmen
einer formlichen Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene
und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben.
Voraussetzung fiir eine Meldepflicht ist somit zunichst das
Vorliegen eines Finanzinstruments. Darunter versteht die von
der Finanzmarktaufsicht (FMA) erlassene Transparenzverord-
nung (TransV)'? iibertragbare Wertpapiere, (Call-)Optionen,
Terminkontrakte, Swaps, Zinsausgleichsvereinbarungen und
Derivativkontrakte gemif§ Abschnitt C Anhang 1 MIFID
Richtlinie (§ 8 TransV).”® Anlage C nennt als Finanzinstru-
mente ausdriicklich auch Swap Geschifte auf Wertpapiere, die
effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden kénnen. Die im
Fall von Schaeffler verwendeten Cash Settled Total Return Equity
Swaps sind somit Finanzinstrumente iSd § 91 a BorseG.

Im Einzelnen verlangt § 8 Abs 1 TransV aber auch noch
entweder ein unbedingtes Recht zum Erwerb der zugrunde
liegenden Aktien oder eine Ermessensbefugnis in Bezug auf den
Erwerb oder Nichterwerb der zugrunde liegenden Akden, wobei
diese Frmessensbefugnis lediglich auf Eigeninitiative des Inha-
bers ausgeiibt werden darf. Dariiber hinaus muss eine formliche
Vereinbarung auf den Bezug von mit Stimmrecht verbundenen
und bereits begebenen Aktien vorliegen.!® Auch hier kommt es
auf das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten derin § 91 BorseG
genannten Stimmrechts-Schwellenwerte fiir das Entstehen der
Meldepflicht an. Entscheidend ist, wie viele Stimmrechte der
Inhaber aufgrund des Finanzinstruments erwerben kann.'®
In diesem Zusammenhang sieht § 8 Abs 2 TransV vor, dass
simtliche Finanzinstrumente eines Inhabers, die sich auf ein
und denselben Emittenten beziehen, zusammenzurechnen sind.
Somit sind auch mehrere Swap-Geschifte eines Vertragspart-
ners, die mit verschiedenen Banken abgeschlossen werden, fiir
Zwecke der Beteiligungspublizitit zusammenzurechnen.

Da finanzielle Differenzgeschifte, wie etwa die im Fall von
Schaefler/Continental verwendeten Cash Settled Total Return
Equity Swaps, aber nicht auf die effektive Lieferung von Aktien
gerichtet sind, sondern idR lediglich mittels Barausgleich abge-
wickelt werden, fallen diese Geschifte nach derzeitiger Rechts-
lage mE auch in Osterreich nicht unter die Meldepflicht des
§ 91 a BorseG. Es handelt sich nimlich um Geschifte, bei denen
gerade keine effektive Lieferung von Akeien vorgesehen ist.
Der Inhaber eines derartigen Finanzinstruments hat weder ein
unbedingtes Erwerbsrecht noch eine Ermessenbefugnis auf den
Erwerb oder Nichterwerb der zugrunde liegenden Aktien.!”

12) Ausgeklammert bleibt eine rein (ibernahmerechtliche Beurteilung des
Sachverhalts.

13) Die Transparenzverordnung basiert auf der als Durchfiihrungsrichtlinie

zur Transparenzrichttinie erlassenen RL 2007/14/EG der Kommission

vom 8. 3. 2007 und konkretisiert ua § 91 a BérseG.

RL 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom

21. 4. 2004 tber Méarkte fir Finanzinstrumente.

Unter einer formlichen Vereinbarung wird gem § 8 Abs 1TransV eine Ver-

einbarung verstanden, die nach anwendbarem Recht verbindlich ist.

16) KalssiZollner, OBA 2007, 896.

17) Fur diese Auslegung spricht Gbrigens auch Erwagungsgrund 13 der
Durchfiihrungsrichtlinie (2004/14/EG), wonach nicht davon ausgegan-
gen werden solite, dass Instrumente, die dem Emittenten oder einem
Dritten gestatten, dem inhaber des fnstruments Aktign oder Barmitte!
bei Falligkeit zukommen zu fassen, von der Meldepflicht urnfasst sind.
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Zu beachten ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass
obwohl keine formelle Verpflichtung zur Lieferung von effek-
tiven Stiicken besteht, cine derartige Lieferverpflichtung den-
noch aufgrund des Vorliegens eines faktischen Zwangs bestehen
kénnte. Dies kénnte aber nur dann angenommen werden, wenn
sich kein besserer Abnehmer als der Bieter fiir die den Swap-Ge-
schiiften zugrunde liegenden Aktien findet. Der Bieter kann sich
aber auch in Ubernahmesituationen nicht sicher sein, dass er
diese Aktien tatsichlich bekommen wird. So muss die Bank die
Aktien etwa an einen auftretenden, konkurrierenden Bieter, der
einen hsheren Preis bezahlt, verkaufen. Der sich anschleichende
Bieter ginge trotz Abschluss des Swap-Geschiifts leer aus.

Die Tatsache, dass durch das Erstangebort der Kurs bereits in
die Hohe gegangen ist und somit die Suche nach einem weiteren
Bieter (White Knight) erschwert wird,'® stellt mE kein valides
Argument fiir das Vorliegen eines faktischen Zwangs zur Veriu-
Berung an den Swap-Partner dar, da cine derartige Situation bei
jedem Ubernahmeverfahren eintreten kann. Entscheidend ist
vielmehr die Tatsache, dass die Bank zu keinem Zeitpunke zur
Lieferung der zugrunde liegenden Aktien an ihren Swap-Partner
verpflichtet ist und eine solche Lieferung auch gar nicht vorneh-
men darf, wenn ein anderer Bieter einen hheren Preis zahlt.
Ansonsten kénnte wohl mit Recht behauptet werden, dass der
Vorstand der Bank seine Sorgfaltspflichten verletzen wiirde.

Im Ubrigen kommt es fiir Zwecke der Meldepflichr nach
§ 91 a BorseG eben gerade nicht auf das Vorliegen eines fak-
tischen Zwangs an, sondern darauf, dass ein Rechtsanspruch
auf Lieferung der zugrunde liegenden Aktien besteht. Hier
wird wohl ein einklagbarer Anspruch auf Lieferung der Aktien
vorauszusetzen sein. Eine Art gemeinsames Verstindnis in der
Form eines ,,Gentlemen’s Agreement”, wonach sich die Bank aus
Griinden des kaufminnischen Anstands verpflichtet fiihlt, die
Aktien an den Swap-Partner physisch zu liefern, sollee mE nicht
ausreichend sein.'? Dafiir ist der Wortlaut des § 8 Abs 1 TransV,
wonach eine nach anwendbarem Recht ,verbindliche Verein-
barung® vorliegen muss, zu eindeutig. Auch § 91 a BorseG
spricht ausdriicklich von Finanzinstrumenten, die dem Inhaber
das ,Recht verleihen, ,zu erwerben®.2%

Als Zwischenergebnis kann somit festgehalten werden, dass
das Eingehen von auf Barausgleich gerichteten Differenzgeschif-
ten mE keine Meldepflicht nach § 91 a BérseG auslést.2V

4. Sonstige Moglichkeit zur Stimmrechtsausiibung

Der mit der Borsegesetznovelle 2007 neu geschaffene
§ 92 Z 5 BérseG verpflichtet auch dann zur Vornahme einer
Meldung, wenn eine Person Stimmrechte aus Aktien ausiiben

18) Vgl Weber/Meckbach, BB 2008, 2023; Forbes Magazine vom 21, 7. 2008,
Continental Needs a White Knight; www.finanznachrichten.de, Con-
tinental AG in talks with white knight to counter Schaeffler bid
(5. 8. 2008).

Schneider/Brouwer, AG 2008, 564, wollen den Begriff ,rechtlich bin-
dende Vereinbarung” gem § 25 WpHG (deutsche Paralielvorschrift zu
§ 91 a BérseG) offenbar derart auslegen, dass in Ubernahmesituationen
auch ein gemeinsames Verstandnis im Sinn eines ,Gentlemen’s Agree-
ment"” ausreichend sein soll.

Nach Weber/Meckbach, BB 2008, 2024, zeigt der Wortlaut eindeutig,
dass ein bloB wirtschaftlicher Zwang ohne Rechtspflicht der Bank,
Aktien zu liefern, auch unter Umgehungsgesichtspunkten keine Mel-
depflicht begriinden kann.

Dieses Ergebnis wird auch in Deutschland im Hinblick auf die Mel-
depflicht nach § 25 WpHG als die herrschende Meinung angesehen;
BaFin Pressemitteilung vom 21. 8. 2008, www.bafin.de; Schiitt/Schaffer,
Auswirkungen von TUG und FRUG auf Aktien und Equity-Linked-Emis-
sionen, AG 2007, 234; Wildberger in Bérsen Zeitung vom 23. 7. 2008;
Weber/Meckbach, BB 2008, 2024; aA Schneider/Brouwer, AG 2008,
562.
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kann, ohne Eigentiimer zu sein. Diese Bestimmung ist ei-
nerseits Zurechnungstatbestand und andererseits ein eigener
Offenlegungstatbestand fiir Stimmausiibungsberechtigte. Ab-
gestellt wird in diesem Zusammenhang einzig und allein auf
die Moglichkeit der Stimmrechtsausiibung und nicht darauf,
ob die ausiibungsberechtigte Person auch Eigentiimer der je-
weils gegenstindlichen Aktien ist oder nicht. Es handelt sich
daher um eine Art Generalklausel, die moglichst umfassend
Konstruktionen erfassen soll, bei denen ein Einfluss auf die
Stimmrechtsausiibung erméglicht wird. Damit unterliegen insb
Treuhandkonstruktionen und hnliche Rechtsverhiltnisse dem
Tatbestand des § 92 Z 5 BorseG.22

Eine Meldepflicht ist daher im Fall von auf Barausgleich
gerichteten Swap-Geschiften nur dann niche gegeben, wenn
tatsichlich keine Méglichkeit fiir den Swap-Partner besteht, die
Austibung der Stimmrechte aus den dem Swap zugrunde lie-
genden Aktien zu beeinflussen. In diesem Zusammenhang wird
vertreten, dass dem Swap-Partner ein zumindest faktischer Ein-
fluss auf die Ausiibung des Stimmrechts deswegen zukommen
soll, da er die wirtschaftlichen Chancen und Risiken aus dem
zugrunde liegenden Aktienpaket trigt. Dadurch soll die Bank
an der eigenbestimmten Stimmrechtsausiibung kein Interesse
haben. Diese Argumentation soll insb dann Giiltigkeit haben,
wenn der Swap der Vorbereitung einer Ubernahme dient und
nicht blof} zu Anlagezwecken eingegangen wird.?

Von einem faktischen Einfluss auf das Stimmrecht der dem
Swap-Geschift zugrunde liegenden Aktien durch den Swap-
Partner der Bank allein aufgrund der Tatsache, dass dieser die
wirtschaftlichen Chancen und Risiken der Aktien trigt und
ein Ubernahmeangebot legen will, kann mE allerdings nicht
ausgegangen werden. Vielmehr muss anhand der vorliegenden
Tatsachen in jedem Einzelfall gepriift werden, ob die Maglich-
keit zur Becinflussung der Stimmrechtsausiibung durch den
Swap-Partner tatsichlich besteht oder nicht.24 Im Regelfall wird
eine solche Méglichkeit wohl niche vorhanden sein und das
Stimmrecht ausschlieflich von der Bank ausgeiibt werden 2>

5. Gemeinsames Vorgehen

Einweiterer meldepflichtiger Tatbestand wird in § 92 Z 7 BorseG
normiert. Danach besteht die Meldepﬁicht auch dann, wenn
gememsames Vorgehen im Sinne des § 23 UbG vorliegt.

§ 23 UbG enthilt im Wesentlichen zwei Zurechnungsvor—
schriften: Einerseits stellt § 23 Abs 1iVm § 1 Z 6 UbG darauf
ab, dass natiirliche oder juristische Personen, die mit dem Bieter
auf der Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um die
Kontrolle tiber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiiben,
gemeinsam vorgehende Rechtstriger sind. In diesem Fall besteht
Meldepflicht nach § 92 Z 7 BsrseG, wobei allerdings von einer
einseitigen Zurechnung auszugehen ist.?® Dies bedeutet, dass

22} Kalss/Zoliner, OBA 2007, 892.

23) WeberiMeckbach, BB 2008, 2028.

24) In diesem Sinne entschied auch die deutsche BaFin im Fall Schaeffler/

Continental; BaFin Pressemitteilung vom 21. 8. 2008, www.bafin.de.

Die von der UbK in ihrer Stelfungnahme vom 26. 1. 2007, GZ 2007/3/1-

35, zu § 23 Abs 2 1. Satz UbG vertretene Auffassung, wonach ein Ein-

fluss auf die Stimmrechtsausiibung dann keine Rolle spielt, wenn der

Eigentumsiibergang unmittelbar bevorsteht und keine nennenswerte

Zahlungen mehr vorgesehen sind, solite hier nicht greifen. Der Bieter

bekommt namlich die Aktien uU gar nicht. Auch sind jedenfalls noch

nennenswerte Zahlungen zu leisten,

26) Eine wechselseitige Zurechnung kommt fir Zwecke der Beteiligungs-
publizitat lediglich in Betracht, wenn eine gemeinsame Stimmaus-
libung vereinbart ist (insb im Fall von Gieichordnungssyndikaten); vg!
Kalss/Zoliner, OBA 2007, 893,
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die Zurechnung stets nur an jene Person erfolgt, die iiber die
Ausiibung des Stimmrechts entscheiden kann.?”

Eine Meldepflicht durch Verweis auf § 23 Abs1 iVm
§ 1 Z 6 UbG wird daher idR schon deswegen scheitern, weil
eine Zurechnung an den Swap-Partner aufgrund des Prinzips
der einseitigen Zurechnung dann, wenn dieser keine Einfluss-
nahme auf die Ausiibung des Stimmrechts nehmen kann,
nicht erfolgt. Sollte es daher zwischen der Bank und dem Bie-
ter keine weiteren Abreden geben, scheidet eine Meldepflicht
nach § 92 Z 7 BorseG aus.

Des Weiteren fiihrt die Erfiillung der Zurechnungstatbe-
stinde gem § 23 Abs 2 UbG zum Eintritt der Meldepflicht.
Die in dieser Bestimmung enthaltenen Tatbestinde sind al-
lerdings im Wesentlichen bereits durch die Regelungen des
§ 92 BorseG abgedeckt.?® Es Lisst sich demnach aus dieser
Bestimmung fiir den hier untersuchten Fall der Meldepflicht
von auf Barausgleich gerichteten Derivatgeschiften nichts
Zusitzliches gewinnen.

6. Blick iiber die Grenze

Insb in Deutschland wurde die Frage der Meldepflicht von
ausschlieflich auf Barausgleich gerichteten Derivatgeschiften
in jlingster Vergangenheit ausfiihrlich diskutiert. Wie oben an-
gefithre, ist aufgrund der derzeitigen Fassung des§ 25 WpHG
nicht von einer Meldepflicht fiir derartige Geschifte auszuge-
hen. Die BaFin geht auch nicht von einer Meldepflicht nach
§ 21 Abs 1 WpHG aufgrund der Zurechnungsvorschriften
des § 22 WpHG (Parallelbestimmung zu § 92 BorseG) aus,
sofern nicht weitere Abreden vorliegen.?” Es lassen sich somit
auf Barausgleich gerichtete Finanzinstramente nach Meinung
der BaFin in Deutschland zur Erleichterung des Beteiligungs-
aufbaus ohne Veroffentlichungsverpflichtung nach wie vor
einsetzen, wobei — ebenso wie in Osterreich — insb keine
rechtliche Verpflichtung der Banken zur Lieferung von Ak-
tien bestehen darf.?®

Auch in England diirfte es zum jetzigen Zeitpunkt noch keine
Meldepflicht fiir den Aufbau von verdeckten Beteiligungen
durch Aktienderivate geben. Diese Rechtslage soll sich aber
im Herbst 2009 indern. Danach sollen auch auf Barausgleich
gerichtete Finanzinstrumente in die Meldepflicht einbezogen

27) InDeutschiand wird bei Absprachen, die sich auf den Erwerb von Aktien
beschranken, tberwiegend schon das Vorliegen eines gemeinsamen
Vorgehens an sich verneint; vg! Weber/Meckbach, BB 2008, 2025. Die
Beurteilung dieser Frage fiir Osterreich bleibt hier ausgeklammert
(vgl in diesem Zusammenhang allerdings zB Huber/Aischer in Huber
(Hrsg), Ubernahmegesetz? § 1 Rz 60 ff.; Gall, Acting in Concert und
Angebotspflicht nach dem Ubernahmegesetz, GesRZ 2008, 141 ).

28) Kalss/Zollner, OBA 2007, 893.

29) BaFin Pressemitteilung vom 21 8. 2008, www. bafin.de.

30) BaFin Pressemitteilung vom 21, 8. 2008, www.bafin.de; Schiitt/Schafer,
AG 2007; Kritik daran findet sich ua bei Weber/Meckbach, BB 2008
2030, und Schneider/Brouwer, AG 2008, 562

‘m"‘
Der Autor:

Publikationen:

Wirtschaftsrecht

werden. Diese Anderung hat die britische Finanzmarkraufsicht
(FSA) in ihren Regelungen unlingst verabschiedet.>” ;

In den USA ordnet die viel diskutierte Entscheidung eines US
District Courts in der Sache CSX v TCI die Meldepflicht von auf
Barausgleich gerichteten Derivatgeschiften ausdriicklich an.??
Das Gericht stellte hier im Wesentlichen auf eine Einzelfallbe-
trachtung ab und priifte, ob die gesetzlichen Meldepflichten
umgangen wurden oder nicht. Im konkreten Fall wurde die
Umgehung vom Gericht bejaht.

Anzumerken ist noch, dass in der Schweiz auf Barausgleich
gerichtete Finanzinstrumente schon jetzt meldepflichtig sind.
Aufgrund von Erfahrungen mit einigen Ubernahmevorgingen,
bei denen in der Vergangenheit derartige Instrumente zum Ein-
satz kamen, wurde cine diesbeziigliche Meldepflicht ausdriick-
lich angeordnet.’® In anderen Staaten wird sich noch zeigen,
ob es demnichst auch zu einer Anderung der diesbeziiglichen
gesetzlichen Bestimmungen kommen wird. In Deutschland
wird eine solche Anderung derzeit diskutiert.

7. Zusammenfassung

Festzuhalten ist, dass rein auf Barausgleich gerichtete Finanzin-
strumente — wie etwa Swap-Geschifte — nach derzeitiger Rechts-
lage in Osterreich mE nicht zu einer Versffentlichungspflicht
aufgrund der Vorschriften zur Beteiligungspublizitit fiihren.
Eine Meldung nach § 91 a BérseG kommt schon deswegen
nicht in Betracht, weil es sich um Geschifte handelt, bei denen
keine effektive Lieferung von Aktien vorgesehen ist. Der Inhaber
eines derartigen Finanzinstruments (Swap-Partner) hat weder
ein unbedingtes Erwerbsrecht noch eine Ermessenbefugnis auf
den Erwerb oder Nichterwerb der zugrunde liegenden Aktien.
Es fehlt schlicht am gesetzlich geforderten Rechtsanspruch auf
Lieferung der dem Swap-Geschift zugrunde liegenden Aktien.
Auch eine Meldepflicht nach § 92 7 5 oder § 92 Z 7 BérseG
kommt — sofern keine weiteren Abreden bestehen — nicht in
Betracht, da der Bieter normaler Weise keine Méglichkeit der
Einflussnahme auf das Stimmrechr der zugrunde liegenden
Aktdien haben wird.

Sollte es rechtspolitisch gewtinscht sein, dass der Beteiligungs-
aufbau ohne Versffentlichungspflicht im Wege von auf Baraus-
gleich gerichteten Finanzinstrumenten nicht mehr méglich sein
soll, miisste mE der Gesetzgeber aktiv werden.

31) Policy Update on Disclosure of Contracts for Difference dated 2. 7. 2008,
www.fsa.gov.uk. Allerdings erfasst das englische Ubernahmerecht
schon derzeit auf Barausgleich gerichtete Finanzinstrumente flr
Zwecke der Berechnung der Kontrollschwelle und der Meldeschwel-
len fur Wertpapiergeschafte wahrend der Angebotsfrist, wobei dem
Takeover Panel” in diesem Zusammenhang ein gewisses Ermessen
zukommt.
US District Court for the Southern District of New York, CSX Corp vs
TCl Fund Mgt, 2008 Wi 2372963, 104 f.
33) Medienmittellung zur Novelle der Borsenverordnung-EBK vom
1. 7. 2008, www.ebk.ch; SZW 2008, 10.
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