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Kontrollierte Privatstiftung und BérseG-Novelle 2007

Zusatzliche Publizitatspflichten nach Umsetzung der Transparenzrichtlinie

Von Dr. Alexander Hofmann, LL.M., Rechtsanwalt in Wien”
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A. Einleitung

Mit der am 26. 4. 2007 in Kraft getretenen Anderung des
Borsegesetzes (BorseG-Novelle 2007)" wurde die Trans-
parenzrichtlinie? umgesetzt. Ua war der Anwendungsbe-
reich der Bestimmungen Uber die Beteiligungspublizitat
(8§ 911f BorseG) zu erweitern. Insb mussten die Falle
der Zurechnung von Stimmrechten anderer Personen
(zB von kontrollierten Rechtstragern oder im Syndikat)
zu eigenen Tatbestdnden ausgebaut werden, deren Er-
fullung die Meldepflicht selbstdndig und unabhangig

* Zugelassen auch in New York; www.hofmannlaw.at

' BGBI | 2007/19.

2 RL 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates v
15.12. 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 (TransparenzRL). Es han-
delt sich um eine Rahmenrichtlinie iS Lamfalussy-Rechtssetzungs-
verfahrens, zu der die Kommission die Durchfiihrungsrichtlinie
2007/14/EG v 8. 3.2007 (TransparenzDRL) erlassen hat. Diese
wurde durch die Transparenz-Verordnung der Finanzmarktauf-
sichtsbehdrde (FMA) v 19.7.2007 BGBI Il 2007/175 (TransV)
transformiert. Die vom Ausschuss der Europaischen Wertpapier-
aufsichtsbehérden (Committee of European Securities Regulators
[CESR]) abgegebene Stellungnahme (Final Technical Advice on
Possible Implementing Measures of the Transparency Directive)
v Juni 2005 ist fur die Auslegung der RL zu beachten (Kalss/Zoll-
ner, Die Offenlegung von Beteiligungen nach der Bérsegesetzno-
velle 2007, OBA 2007, 884).

von einem Eigentumswechsel bei den Aktien auslost.®
AuBerdem wurden zur Abgrenzung des territorialen Gel-
tungsbereichs der Offenlegungspflicht das Herkunfts-
landprinzip eingefihrt sowie Inhalt und Prozedere der
vorgeschriebenen Meldung prazisiert.

Bereits nach alter Rechtslage waren iS einer reinen Zu-
rechnung die Stimmrechte des kontrollierten Rechtstréa-
gers eigenen Stimmrechtsanteilen der kontrollierenden
Person gleichgestellt (§ 92 Z 2 BérseG aF). Auch eine be-
herrschte Privatstiftung (im Folgenden PS genannt)
konnte unter den von der Lehre entwickelten Kontroll-
kriterien als ,verlangerter Arm” des VerduBerers oder
Erwerbers fungieren. lhr unmittelbarer Anteilserwerb
fuhrte daher schon bisher beim Kontrolltrager zur Melde-
pflicht.* Im Folgenden soll dargestellt werden, welche
zusatzlichen Meldepflichten sich durch die BérseG-No-
velle 2007 fur die kontrollierte PS ergeben.

B. Grundtatbestand und
erweiterte Meldepflicht

1. Grundtatbestand

Die Beteiligungspublizitdt hat den Zweck, den Kapital-
markt und die Anleger moglichst frih dariber zu infor-
mieren, wer wesentlichen Einfluss in der Gesellschaft auf-
oder abbaut. Offenzulegen ist jeder Erwerbs- oder Ver-
duBerungsvorgang, durch den ein Stimmrechtsanteil
von 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 35%, 40%, 45%,
50%, 75% und 90% an einer borsenotierten Gesellschaft
(zum Anwendungsbereich s Abschnitt D.) erreicht, tber-
oder unterschritten wird (§ 91 Abs 1 BorseG; Art 9 Abs 1
TransparenzRL). Der Grundtatbestand verlangt eine
(auch nur geringfiigige) Ubertragung von Eigentum an
Aktien, die kapitalmaBige Beteiligung und im Regelfall
Stimmrechte vermitteln.”> Ob der Eigentumswechsel ent-
geltlich oder unentgeltlich, durch Einzel- oder Gesamt-
rechtsnachfolge (zB im Erbweg) stattfindet, macht keinen
Unterschied. Auch Veranderungen in der Verteilung der
Stimmrechte, die ohne VeraduBerungsvorgang auf Aktio-
nérsebene eine offenlegungspflichtige Schwelle beriih-
ren (zB durch Erhéhung oder Herabsetzung des Grund-
kapitals) fallen darunter (§ 91 Abs 1a Satz 3 BorseG).

3 Dazu grundlegend Kalss/Zollner, OBA 2007, 884.

4 Zollner, Die kontrollierte Privatstiftung aus gesellschafts- und kapi-
talmarktrechtlicher Sicht, GesRZ 2003, 283.

5 Stimmrechtslose Vorzugsaktien gehdren nicht dazu (Kalss/Zollner,
OBA 2007, 887).

¢ Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* § 21 Rz 43.
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Die Schwellenwertberechnung geht von der Gesamtzahl
der mit Stimmrechten versehenen Aktien aus. Anteile,
deren Stimmrechte ausgesetzt sind oder ruhen (zB ei-
gene Aktien, Sperre bei Versto3 gegen das Ubernahme-
gesetz [UbG] oder infolge Interessenkollision, Hochst-
stimmrecht), zahlen mit (§ 91 Abs 1a Satz 1 BorseG). Da-
rin spiegelt sich der besondere Normzweck der Beteili-
gungspublizitdt wider, die die Information des Marktes
Uber ,abstrakt potenzielle Stimmrechte” anvisiert, wo-
hingegen das UbG die Angebotspflicht an die tatsachli-
che Erlangung von beherrschendem Einfluss kniipft’
und die Teilhabe der Minderheitsaktionare an der dem
Verkaufer zuflieBenden Kontrollpramie erreichen will (s
dazu auch unter Abschnitt C.1.b.ii.).

2. Zurechnung und erweiterte
Meldepflicht

Um Umgehungsmdglichkeiten weitgehend auszuschal-
ten und die gewlinschte Transparenz zu wahren, wird
der Grundtatbestand durch Zurechnungsvorschriften
flankiert. Schon nach alter Rechtslage wurden dem Mel-
depflichtigen auch die Stimmrechte fremder Aktien zu-
gerechnet, auf deren Auslibung er faktisch oder von
Rechts wegen Einfluss genommen hat oder nehmen
konnte. Mit der BérseG-Novelle 2007 wurden diese Zu-
rechnungsvorschriften zu eigenstdndigen Offenlegungs-
tatbestdnden erweitert (§ 92 BorseG; Art 10 Transpa-
renzRL)® und dadurch zum Teil Divergenzen zwischen
den §§ 91ff BorseG und dem UbG beseitigt. Melde-
pflichtig wird auch, wer alleine mit Erfillung des Zurech-
nungstatbestands (zB durch den Abschluss eines Syndi-
katsvertrags), ohne dass gleichzeitig Aktien erworben
oder verauBert werden, wesentlichen Einfluss iS der
Schwellen des Grundtatbestands erlangt oder einbift.
Syndizierung, Sicherungsiibereignung, Fruchtgenuss,
Kontrolle, Rechtsauslibung im fremden Namen sowie
eine sonstige Méglichkeit zur Auslibung fremder Stimm-
rechte oder gemeinsames Vorgehen kénnen nun fir sich
die Meldepflicht auslésen. Alle diese Fallgruppen haben
das Merkmal gemein, dass Stimmrechte aus Aktien, die
nicht im Eigentum des Meldepflichtigen stehen, diesem
dennoch hinzugerechnet werden, weil er die Stimm-
rechte nach eigenem Ermessen ausiiben oder deren Aus-
Ubung bestimmen kann. Fir den Zurechnungsgrund ist
jeweils nur entscheidend, dass die gesamten mit den An-
teilen verbundenen Einflussrechte vermittelt werden. Auf
die Durchrechnung einer Beteiligungsquote am Kapital
kommt es nicht an.”

Andererseits gilt der Grundsatz der doppelten Mittei-
lungspflicht. Die einem Dritten hinzugerechneten Stimm-

7 Zollner, Zusammenspiel von Bérse- und Ubernahmerecht, RAW
2001, 459, Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* Vor § 21
Rz 19.

8 Kalss/Zollner, OBA 2007, 889; CESR Stellungnahme Pkt 127, 134.

? Dieser Unterschied folgt aus dem Normzweck; s dazu Koppenstei-
ner, Zurechnung von Beteiligungen im Wirtschaftsrecht, wbl 2005,
304f; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 20.
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rechte werden beim Aktionar nicht abgezogen (keine
Absorption). Sohin kénnen hinsichtlich derselben Stimm-
rechtsanteile mehrere Personen meldepflichtig sein."®
Das entspricht dem spezifischen Normzweck der Beteili-
gungspublizitat, die dem Markt einen umfassenden Ein-
blick in die Beziehung der Aktion&re untereinander (Ak-
tionarsstruktur) und die Verteilung des Einflusses (Beherr-
schungsverhiltnisse) gewahren soll."

Neu ist auch die Schaffung einer eigenstdndigen Melde-
pflichtiSd § 91 BérseG fir das direkte oder indirekte Hal-
ten von derivativen Instrumenten, die auf den Erwerb'?
von stimmrechtstragenden Aktien zielen (§ 91a BérseG;
Art 13 TransparenzRL). Der malBgebliche Auslegungs-
grundsatz der groBtmaglichen Transparenz des Marktge-
schehens™ gebietet es mE, Aktien und Derivative zusam-
menzurechnen, obwohl § 92 BorseG keinen Verweis auf
§ 91a BorseG enthalt.’® Eine andere Betrachtung wiirde
im Lichte der Regelungsziele einen Rickschritt gegen-
Uber der im Zurechnungsregime angesiedelt gewesenen
Vorgangerbestimmung (§ 92 Z 7 BérseG aF) darstellen.’

C. Zurechnungstatbestdande

1. Kontrolle (§ 92 Z 4 BorseQG)
a) Tatbestand

Fir das hier behandelte Thema interessiert insb die Pu-
blizitatspflicht im Kontrollverhéltnis (§ 92 Z 4 BorseG;
Art 10 lit e TransparenzRL), die auch bei einer beherrsch-
ten PS zum Tragen kommen kann.

Stimmrechtsmacht, die einem beherrschten Aktionar ge-
hort (§ 92 Z 4 Fall 1 BorseG) oder nach den Tatbestanden
des § 927 1 bis 3 BorseG (Syndikatsvereinbarung, Vorbe-
halt von Stimmrechtsmacht bei Sicherungstibereignung,
Einfluss aufgrund eines Fruchtgenussrechts) zuzurechnen
ist (§ 92 Z 4 Fall 2 BérseG), wird der kontrollierenden Per-
son bei Ermittlung ihrer Schwellenwerte in voller Héhe
(dh ohne Durchrechnung) zugezahlt (Zurechnung). Der
indirekte Erwerb derivativer Instrumente (Call-Optionen
auf stimmberechtigte Aktien) ist schon nach den allge-
meinen Voraussetzungen des § 91a BérseG vom Kon-
trolltréger offenzulegen.

Wird durch die Zurechnung alleine oder in Verbindung
mit eigenen oder anderen'® zugerechneten Anteilen

0 Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* § 22 Rz 14.

" Zollner, RAW 2004, 460; Schneiderin Assmann/Schneider, WpHG*
Vor § 21 Rz 19.

12 Put-Optionen fallen nach dem Wortlaut der Regelung nicht darun-
ter (Kalss/Zollner, OBA 2007, 894).

3 Siehe dazu Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* Vor § 21
Rz 20ff.

4 AA Kalss/Zollner, OBA 2007, 893.

15 Siehe Kalss/Zollner, Markttransparenz bei Put- und Call-Optionen,
ecolex 2002, 24.

¢ Eine mehrfache Zurechnung derselben Stimmrechtsanteile auf-
grund unterschiedlicher Zurechnungstatbesténde ist ausgeschlos-
sen (Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* § 22 Rz 15).
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beim Zurechnungsempfénger ein meldepflichtiger Tat-
bestand verwirklicht (Erwerb oder VerduBerung von
Aktien und/oder Zurechnung von Stimmrechtsanteilen
im schwellenrelevanten Ausmal), so hat der Adressat
der Zurechnung eine eigene Meldepflicht zu erfiillen."’
Die Zurechnung ist einseitig. Zugerechnet wird vom kon-
trollierten Rechtstrager an den, der die Kontrolle austibt.
In umgekehrter Richtung findet keine Zurechnung
statt."® Die Zurechnung befreit den unmittelbaren Eigen-
timer der Beteiligung jedoch nicht von seiner Melde-
pflicht."?

Nach friherer Rechtslage konnte nur ein Wechsel im Ei-
gentum an vom kontrollierten Rechtstrager direkt gehal-
tenen Aktien (allenfalls in Verbindung mit zugerechneten
Anteilen) die Meldepflicht des Kontrolltragers herbeifiih-
ren. Das neue Recht l3sst die Offenlegungspflicht indes-
sen schon dann entstehen, wenn es nur auf der Kontroll-
ebene Uber dem qualifiziert beteiligten Rechtstrager zu
einem Machtwechsel kommt. Aufgabe und Erwerb der
Kontrollstellung werden wie die VerduBerung und der Er-
werb von Anteilen behandelt.?°

b) Kontrollkriterien bei der Privatstiftung

i) Control-Konzept

Untersucht werden soll, wonach zu beurteilen ist, ob
und von wem eine PS kontrolliert wird. Grundsatzlich
ist die PS als eigentiimerlose Rechtspersonlichkeit zur
Erreichung des Stiftungszwecks konzipiert. Vorbehalte
oder die Einrdumung von eigentiimerédhnlichen Herr-
schaftsrechten durch den Stifter oder zugunsten ande-
rer Personen sind ihrem Wesen fremd. Das Phédnomen
der kontrollierten PS ist jedoch ein weit verbreitetes
Faktum, dem sich das Kapitalmarktrecht nicht verschlie-
Ben kann; zumal dieses Rechtsgebiet dem , Grundsatz
der realitdtsbezogenen Auslegung” zu folgen und die
vielfaltigen Gestaltungsméglichkeiten der Praxis zu be-
riicksichtigen hat.?" Fiir die Beteiligungspublizitat ist da-
her ebenso wie im Ubernahmerecht anzuerkennen, dass
nicht nur auf eine Kapitalgesellschaft, sondern unter be-
stimmten Voraussetzungen auch auf eine PS beherr-
schender Einfluss ausgeiibt werden kann. Dass § 92 Z 4
BorseG (ebenso wie Art2 Abs 1 litf TransparenzRL)
vom kontrollierten ,,Unternehmen” spricht (im Unter-
schied zu § 22 Abs 3 Z 2 UbG, wo vom beherrschenden
Einfluss auf einen ,Rechtstrager” die Rede ist), andert
daran nichts, weil von einem weiten Verstandnis des Be-
griffs Unternehmen auszugehen ist.?? Unter der Voraus-

7 CESR Stellungnahme Pkt 156f.

'8 CESR Stellungnahme Pkt 160.

% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 32.

20 Siehe auch CESR Stellungnahme Pkt 1601, 185. In gleicher Weise
verlangt das UbG bei Erlangen von Kontrolle auf der zweiten Be-
teiligungsstufe (ohne direkten Beteiligungserwerb) ein Pflichtan-
gebot.

Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* Vor § 21 Rz 21.

2 Koppensteiner, wbl 2005, 302.
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setzung, dass die gesetzlichen Kriterien oder ihnen
gleichwertige Merkmale fiir den geforderten Einfluss vor-
liegen, kann auch eine PS zur Erfillung des Zurechnungs-
grundes der Kontrolle iSd § 92 Z 4 BérseG als Zwischen-
trager fungieren.?®> MaBgeblich ist, dass eine natiirliche
oder juristische Person tatséchlich Kontrolle Uber die
PS auslibt. Es muss eine organisationsrechtlich begriin-
dete und so bestindige und umfassende Méglichkeit
zur Einflussnahme bestehen,?* dass sich die Auslibung
der Stimmrechte bestimmen l3sst. Die offene Formulie-
rung des Gesetzes umfasst auch Stiftungen, die nicht
dem PSG unterliegen, sowie ausléndische Stiftungen
oder Trusts (vgl im Unterschied dazu § 25 Abs1 Z5
UbG).

Auszugehen ist von der Definition der Kontrolle in Art 2
Abs 1 lit f TransparenzRL. Sie baut auf dem Control-Kon-
zept der Konzernrechnungslegung (§ 244 Abs 2 UGB -
Mehrheit der Stimmrechte, Recht zur Bestellung oder
Abberufung von Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichts-
organen, Beherrschungsvertrag oder Recht zur Aus-
Ubung von beherrschendem Einfluss) auf und deckt sich
mit dem materiellen Kontrollbegriff des Art2 Abs 2
UbernahmeRL?® und des § 22 Abs 3 Z2 UbG.?® Da die
Stellung als Stifter nicht jener eines Gesellschafters ver-
gleichbar ist und an der PS keine Anteilsrechte iS einer
Kapitalbeteiligung bestehen kénnen,?” bedarf es weite-
rer Konkretisierungsschritte, um die Kriterien des Con-
trol-Konzepts auf die PS anzuwenden. Die Lehre und
die Spruchpraxis der Ubernahmekommission haben dazu
eine Reihe gesicherter Grundaussagen getroffen, die
sich auch fur die publizitdtsrechtliche Betrachtung ver-
werten lassen.

ii) Stifterrechte (Widerruf und Anderung)

Eine relevante Kontrollstellung, die den materiellen An-
forderungen des Control-Konzepts jedenfalls ent-
spricht, wird in der Regel das vom Stifter vorbehaltene
Recht zum Widerruf der PS (§ 34 PSG) verschaffen, so-
fern die Ausiibung dieses Gestaltungsrechts nicht auf be-
stimmte Grinde eingeschrankt ist. Auch wenn das Wi-
derrufsrecht als solches keine Eingriffe in die Organisati-
onsstruktur der bestehenden PS erlaubt, geht damit ein
ausreichend intensives Abhéngigkeitsverhéltnis des Stif-
tungsvorstands gegentiber dem Stifter einher. Mit dem

23 Kalss/Zollner, OBA 2007, 891; Zollner, GesRZ 2003, 283; Hof-
mann, Der mittelbare Beteiligungserwerb durch eine beherrschte
Privatstiftung im Ubernahmegesetz (UbG) nach dem Ubernahme-
rechts-Anderungsgesetz 2006 (UbRAG), GesRZ 2007, 182; Ar-
nold/Schuster, Ubernahmerechtliche Folgen einer Anderung der
Stiftungserklarung und von Verschiebungen bei Stifterrechten,
GesRZ 2007, 303.

2 Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* § 22 Rz 30; Hofmann,

GesRZ 2007, 186.

RL 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates v

21. 4. 2004 betreffend Ubernahmeangebote.

Hofmann, GesRZ 2007, 185.

StRsp OLG Wien 31. 1. 2006, 28 R 258/05z, NZ 2007, 369.
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Widerruf wird der PS die rechtliche Grundlage ihres Fort-
bestands entzogen. Die Ausiibung des Rechts zwingt
den Stiftungsvorstand dazu, die Auflésung der PS zu be-
schlieBen (§ 35 Abs2 Z1 PSG) und das Stiftungspro-
gramm abzubrechen. Der Stiftungsakt ist nicht abge-
schlossen, solange das Recht zum Widerruf offen steht.
Daher ist die Annahme zutreffend, dass ein Stifter, der
zum jederzeitigen Widerruf der PS berechtigt ist, auch
ohne formelle Méglichkeit zur Lenkung der Willensbil-
dung auf die Entscheidungen des Stiftungsvorstands
durchgreifen kann.?® Die Praxis zeigt, dass in widerruflich
ausgestalteten Stiftungen nichts ohne Billigung des
Stifters entschieden wird. Arnold/Schuster” wollen
dem Vorbehalt eines Widerrufsrechts indes nur eine In-
dizwirkung fir einen gewissen beherrschenden Einfluss
zuschreiben, die mit dem Erstarken von sonstigen Ein-
flussmoglichkeiten Dritter auch schwacher werden kén-
ne. ME sind kaum Falle vorstellbar, in denen ein unein-
geschranktes Widerrufsrecht mit dem kontrollfreien Cha-
rakter einer PS bestehen kdnnte. Denkbar ware, dass der
Stifter fir den Widerrufsfall eine kontrollfreie (Sub-)PS
oder einen ausschlieflich vom amtierenden Stiftungsvor-
stand kontrollierten Rechtstréger als Letztbeglinstigten
bestimmt. Ein Stifter, der einen so hohen Verselbststandi-
gungsgrad fir das gestiftete Vermdgen wiinscht, wird
sich aber gleich gar keinen Widerruf vorbehalten. Ein-
flussrechte anderer Personen werden die mit dem Wider-
rufsrecht verbundene Steuerungsmacht auch nicht mit
der Wirkung aufwiegen koénnen, dass die PS dadurch
kontrollfrei wird. Eher wird in solchen Fallen von einer
gemeinsamen Beherrschung auszugehen sein (s dazu
unter C.2.).

Dadurch, dass sich der Stifter das Recht zur umfassenden
Anderung der Stiftungserkldrung (Stiftungsurkunde und
Stiftungszusatzurkunde) gem § 33 PSG vorbehélt, kann
er sich ebenfalls einen beherrschenden Einfluss auf die
Geschaftsfiihrung der PS sichern.®® Das Anderungsrecht
ermdglicht nicht nur Anderungen des Stiftungszwecks
oder der Regelungen Uber die Bestimmung von Beglins-
tigten und Letztbegtinstigten, sondern auch den Umbau
des Organisationsgefliges, insb des Modus fir die Be-
stellung oder Abberufung des Stiftungsvorstands oder
die Beschickung sonstiger geschéftsfihrungsnaher Ent-
scheidungstréager. Die bloBe Méglichkeit, auf die Zusam-
mensetzung der Organe der PS iiber den Umweg einer
organisatorischen Anderung einzuwirken, geniigt, um
eine Beherrschung der PS iS des Control-Tatbestands
zu begriinden.?’

28 (Jbernahmekommission (UbK) 19. 4. 2001, 2001/1/1/3-27; Zoll-
ner, GesRZ 2003, 281; Huber in Huber (Hrsg), UbG? § 25 Rz 75;
Hofmann, GesRZ 2007, 186.

29 GesRZ 2007, 305.

30 UbK 19. 4. 2001, 2001/1/1/3-27; Zollner, GesRZ 2003, 281; Hu-
ber in Huber (Hrsg), UbG? § 25 Rz 75; Hofmann, GesRZ 2007,
186f; Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 305f.

31 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 306.
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iii) Sonstige Einflussrechte

Verlassliche Kriterien fur das Vorliegen einer kontrollier-
ten PS sind auch Rechte auf Bestellung oder Abberufung
der Mehrheit der Mitglieder des Stiftungsvorstands oder
anderer Stiftungsorgane, sofern diesen die Entscheidung
Uber die mehrheitliche Besetzung des Stiftungsvorstands
zukommt; weiters Weisungs-, Zustimmungs-, Veto- und
andere Kontrollrechte, wenn sie die Mdglichkeit zur be-
stimmenden Einflussnahme auf die Entscheidungsfin-
dung des Geschéftsfiihrungsorgans vermitteln, wobei
es fur Zwecke der Beteiligungspublizitat ausreicht, wenn
sich die Einwirkungsmacht auf die Lenkung des Abstim-
mungsverhaltens in der Gesellschaft bezieht; mittelbare
Kontrolle verschafft zB auch die dem Stiftungsvorstand
in der Stiftungserklarung auferlegte Verpflichtung, die
Stimmrechte weisungsgemal3 auszuliben oder bei der
mehrheitlichen Besetzung der Organe einer Zwischen-
holding dem Vorschlag einer bestimmten Person zu
folgen.

Der Stifter kann solche Rechte sich selbst oder Dritten
(insb Begunstigten) einrdumen. Ob ihre Ausgestaltung
die Grenzen wahrt, die dafir aus stiftungsrechtlicher
Sicht zu beachten sind - der Stiftungsvorstand durfte
nicht zu einem bloBen Vollzugsorgan degradiert werden
und Beglinstigte sollten auf seine Stellung und sein Han-
deln nur begrenzt Einfluss nehmen kénnen (Erfordernis
einer Mindestfunktionsperiode und Abberufbarkeit nur
aus wichtigen bzw sachlichen Griinden)®? —, ist aus dem
Blickwinkel der Beteiligungspublizitat irrelevant. Ausge-
staltung und praktische Handhabung einer kontrollierten
PS schrammen haufig nur knapp an einer Verzerrung des
gesetzlichen Modells vorbei. Das Kapitalmarktrecht und
dessen Auslegung haben sich indessen gerade in solchen
Fallen — auch im Hinblick auf gemeinschaftsrechtliche
Vorgaben®® (vgl Praambel Abs 6, Art 5 Abs 1 Ubernah-
meRL) — am Zweck der nicht stiftungsspezifischen Nor-
men zu orientieren®* und die wahren wirtschaftlichen
Entscheidungstréger zu erfassen.

In besonders gelagerten Einzelféllen mag auch dann eine
gewisse Einflussméglichkeit gegeben sein, wenn bei iso-
lierter Betrachtung keines der oben erwahnten Kontroll-
merkmale erfillt ist. In den Entscheidungen vom 16. 5.
2001, GZ 2001/1/2-26, und vom 26.11.2001, GZ

32 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 306 mwN.

33 Schneider in Assmann/Schneider, WpHG* Vor § 21 Rz 26.

3 Vgl auch die Definition des wirtschaftlichen Eigentlimers von Stif-
tungen und Trusts in Art 3 Z 6 litb der bereits umgesetzten RL
2005/60/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
26.10. 2005 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems
zum Zwecke der Geldwésche und Terrorismusfinanzierung. Natur-
liche Personen als letztendlich Beguinstigte oder Kontrollberech-
tigte von Stiftungen und Trusts gelten insb in den umschriebenen
Féllen (bestimmte Personen als Begiinstigte von mindestens 25%
des Vermdgens, Gruppe unbestimmter Einzelpersonen, in deren
Interesse die Stiftung oder der Trust hauptsachlich errichtet wur-
de, oder Inhaber der Kontrolle Gber mindestens 25% des Vermo-
gens) als wirtschaftlicher Eigentimer.
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2001/2/8-24, hat die UbK die faktische Abhangigkeit
der Beteiligungsverwaltung einer PS aus dem Zusam-
menspiel einer Mehrzahl von wirtschaftlichen und perso-
nellen Verflechtungen abgeleitet, obwohl die Stiftung als
solche kontrollfrei ausgestaltet war: Die Tochtergesell-
schaft der PS Ubernahm ein Aktienpaket und raumte
dem Ubertrager dafiir eigenkapitaldhnliche Genussrech-
te, verbunden mit gewissen Kontroll- und Aufsichtsrech-
ten (einschlieBlich des Rechts zur Nominierung eines von
mehreren Beiratsmitgliedern), ein. Die Ubertragende Ge-
sellschaft war Stifter der PS, die Aktionare der Mutterge-
sellschaft der Ubertragerin waren die Begiinstigten.®®
ME kénnen aus diesen Entscheidungen aber keine ver-
l&sslichen Kriterien fir die Beurteilung des Zurechnungs-
tatbestands der Kontrolle im BérseG gewonnen werden.
Es darf nicht Gbersehen werden, dass die UbK in den Er-
kenntnissen das (alte) UbG groBziigig ausgelegt hat. Ein
Kontrollverhéltnis gegenlber der PS wurde in den auf
Antrag der Beteiligten eingeleiteten Verfahren wohl auch
deshalb unterstellt, um den Sachverhalt einem privile-
gierten Tatbestand (geringfiigige Anderung in der Zu-
sammensetzung gemeinsam vorgehender Rechtstrager
- §25 Abs 1 Z2 UbG aF) gleichhalten und von einem
Pflichtangebot absehen zu kénnen. Es wére verfehlt,
aus der Begriindung dieser Entscheidungen einzelne
Aussagen herauszugreifen und zu verallgemeinern, um
die Relevanz der oben beschriebenen Indikatoren fir
das Bestehen von Kontrolle im Kontext der Beteiligungs-
publizitat zu relativieren. Aus Grinden der Rechts- und
Planungssicherheit und des Bestimmtheitsgebots (jeden-
falls was die verwaltungsstrafrechtliche Verantwortung
betrifft — s unter Abschnitt F) ist es erforderlich, dass
die Beurteilung strittiger Falle im Zusammenhang mit ei-
ner kontrollierten PS an die eingangs dargelegten und
gefestigten Kontrollmerkmale gebunden bleibt.

iv) Vermégensinteresse als
Tatbestandselement?

Im Ubernahmerecht bestehen unterschiedliche Auffas-
sungen dariiber, ob die sinngemaBe Anwendung des
Control-Tatbestands auf die kontrollierte PS beim Kon-
trolltréger auBer Herrschaftsrechten auch ein gewisses
Vermégensinteresse (als Beglinstigter oder Letztbegiins-
tigter) verlangt.®” Fir den Zurechnungsgrund des § 92
Z 4 BorseG ist ein Vermogensinteresse nicht relevant. Je-
denfalls dort kommt es nur auf die bloBe Stimmrechts-
macht an. Auch andere Zurechnungstatbestdnde (insb
die Moglichkeit zur Auslibung von Stimmrechten aus
fremden Aktien nach eigenem Ermessen kraft Bevoll-
machtigung [§ 92 Z 6 BorseG] oder aus sonstigen Grin-

35 Huber/Alscher (in Huber [Hrsg], UbG? § 25 Rz 75) weisen richtig
darauf hin, dass die UbK die Erkenntnisse auf ein bewegliches Sys-
tem gegriindet hat.

36 Zum Analogieverbot s Schneider in Assmann/Schneider, WpHG*
Vor § 21 Rz 28.

37 Dies bejahend: Huberin Huber (Hrsg), UbG2 § 25 Rz 75; Hofmann,
GesRZ 2007, 186f; aA Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 306.
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den [§ 92 Z 5 BérseG]) zielen auf die Erfassung der reinen
Stimmrechtsmacht ab, die vom Vermdgensinteresse
(Eigentumsrecht) abgespalten ist. Im Unterschied zum
UbG spielt hier auch die Teilung eines aus der Einfluss-
moglichkeit lukrierten Vermégensvorteils (Kontrollpra-
mie) mit Minderheitsaktionaren keine Rolle. Der Erwer-
ber des Eigentums an den Aktien unterliegt auBBerdem
einer eigenen (doppelten) Meldepflicht (s unter Ab-
schnitt B.2.). Fur die Erfullung des Zurechnungsgrundes
der Kontrolle reicht es daher aus, wenn die Méglichkeit
zur Einwirkung auf die PS umfassende Entscheidungs-
macht Uber die Auslbung der Stimmrechte verleiht.
Das Hinzutreten eines besonderen Vermbgensinteresses
ist fir die Zurechnung nicht notwendig.

c) Fallbeispiele

Erwirbt oder veraufBert eine kontrollierte PS unmittelbar
oder mittelbar (durch eine Tochtergesellschaft) eine we-
sentliche Beteiligung, so ist die Anderung der Person zu-
zurechnen, die die PS kontrolliert, und daher auch von
dieser zu melden. Meldepflichtig ist seit der BérseG-No-
velle 2007 aber auch der Ubergang einer Kontrollstel-
lung aufgrund von Verschiebungen in der Stiftungsorga-
nisation (Regelungen der Stiftungserklarung oder - so-
weit rechtlich méglich - ein einseitiger Verzicht auf die
Ausiibung von Stifter- oder sonstigen Einflussrechten®®
fuhren dazu, dass die Kontrolle auf eine andere Person
Ubergeht). Wer auf solche Weise die Verfligung Uber
die vom Beteiligungstrédger PS gehaltene Stimmrechts-
macht einblUBt oder erlangt, den treffen dieselben Mel-
depflichten wie denjenigen, der unmittelbar verduBert
oder erwirbt (s unter Abschnitt B.2.). Weil Einflussrechte
in der PS regelméaBig hochstpersonlicher Natur sind,
kommt eine Meldepflicht von Rechtsnachfolgern eines
weggefallenen Einflusstrégers mE nicht in Betracht. Ar-
nold/Schuster® haben fiir den Bereich des UbG zutref-
fend erkannt, dass auch mit dem Wegfall der Kontrolle
Uber eine PS ein Kontrollwechsel einhergeht, der wohl
auch eine meldepflichtige Anderung im Subjekt der Zu-
rechnung von StimmrechtsmachtiSd § 92 Z 4 BorseG be-
wirkt.

Beispiele:

I. A ist Stifter der PS und hat sich ein umfassendes Widerrufs-
recht vorbehalten. Die PS erwirbt 5% der Aktien. Der Vorgang
ist von A und der PS zu melden.

l. Sachverhalt wie in Beispiel I.: Der PS wird eine Call-Option auf
den Erwerb eines weiteren Aktienpakets von 5% eingerdumt.
Der Umstand ist von A und der PS offenzulegen.

lIl. Die PS hat 5% der Aktien. A ist Beglnstigter und nach der
Stiftungserklarung berechtigt, allein die Mitglieder des Stif-
tungsvorstands zu nominieren und aus wichtigen Griinden abzu-
berufen. Er kann dieses Einflussrecht auf einen anderen Begins-
tigten Ubertragen und Uberl3sst es B. A hat die Aufgabe, B den
Erwerb der Kontrolle tiber die 5%-Beteiligung zu melden. Die PS
ist nicht meldepflichtig.

3 Vgl dazu OGH 25. 5. 2007, 6 Ob 18/07 a, wbl 2008, 45.
3 GesRZ 2007, 310f.
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IV. Die PS hélt 5% der Aktien. A ist als Mitstifter das Recht vorbe-
halten, die Stiftungserklarung alleine umfassend zu &ndern.
Nach dem Ableben von A soll das Anderungsrecht dem Mitstif-
ter B zukommen. A stirbt. Die 5%-Beteiligung wird nun B zuge-
rechnet, der dies zu melden hat. Eine Meldepflicht der Verlas-
senschaft nach A besteht nicht. Auch die PS trifft keine Melde-
pflicht.

V. Sachverhalt wie in Beispiel IV.: Die PS wird durch das Ableben
von B kontrollfrei. Die PS muss dies melden.

2. Syndikat (§ 92 Z 1 B6rseQG)
a) Tatbestand

Der Abschluss einer Vereinbarung, wonach sich die Ver-
tragsteilnehmer zur Verfolgung einer gemeinsamen Ge-
schaftsfihrungspolitik und zur einvernehmlichen Aus-
Ubung der Stimmrechte verpflichten (Gleichordnungs-
syndikat), fuhrt dazu, dass jedem Syndikatspartner die
Stimmrechte aller anderen Partner zugerechnet werden
(§ 92 Z 1 BérseG; Art 10 lit a TransparenzRL). Eine miind-
liche Vereinbarung geniigt.*® Dieser Tatbestand unter-
scheidet sich von der Zurechnungsregel des § 92 Z 4 Bér-
seG (Kontrolle) in zweierlei Hinsicht. Zum einen wird im
Syndikat wechselseitig zugerechnet.*! Zum zweiten ist
der Abschluss als kollektive Pflicht von jedem Partner
zu melden (§ 5 Abs 1 letzter Satz TransV; Art 8 Abs 1
TransparenzDRL), auch wenn sich durch die Zurechnung
nur bei einem Partner ein schwellenrelevanter Zuwachs
an Stimmrechtsmacht ergibt.

Im Unterschied zur alten Rechtslage wird der Meldetat-
bestand auch dann verwirklicht, wenn der Einfluss nur
aufgrund der Syndizierung (ohne gleichzeitigen Erwerbs-
oder VerauBerungsvorgang) gewonnen wird.*? Offenzu-
legen ist von jedem Partner auch die Aufhebung eines
Syndikats, wenn sie bei nur einem Teilnehmer (durch
den Wegfall der Zurechnung) das Erreichen oder Unter-
schreiten der Schwellenwerte des § 91 Abs 1 BorseG
nach sich zieht. Eine Verdnderung der gesamten syndi-
zierten Stimmrechtsmacht, die eine der relevanten
Schwellen berihrt, ist ebenfalls von allen Teilnehmern
zu melden.*® Verschiebungen der Einflussmaglichkeiten
innerhalb des Syndikats, die im Ergebnis einer schwellen-
relevanten Umschichtung der Beteiligungen der Partner
gleichkommen koénnen (zB Verlust einer Sperrminoritét
fur bestimmte Partner oder erleichterte Mehrheitserfor-
dernisse in der Syndikatsversammlung), 16sen fir sich
keine Meldepflicht aus (vgl hingegen § 22a Z 3 UbG).
Die wechselseitige Zurechnung héngt nicht vom Gewicht
der Partner im Syndikat ab. Andert sich jedoch die Zu-
sammensetzung, so ist dies als Abschluss eines neuen
Syndikats zu melden.

40 Subordinationssyndikate kénnen unter § 92 Z 7 BorseG fallen.
4 Kalss/Zollner, OBA 2007, 890.

%2 Kalss/Zollner, OBA 2007, 890.

43 CESR Stellungnahme Pkt 137, 185.
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b) Privatstiftung als Funktionsdquivalent
eines Syndikats

Wird eine Holding-PS von einer Personenmehrheit kon-
trolliert (zu den Kriterien s unter Abschnitt 1.b.), so kann
ihr die Funktion eines Syndikats zukommen** und damit
auch der Zurechnungstatbestand des § 92 Z 1 BorseG er-
fullt sein. Die hinter der PS stehenden Kontrolltréager sind
dann als Partner des Syndikats zu betrachten. Vorausset-
zung fir die Annahme eines Syndikats ist, dass der Zweck
der Stiftung darin besteht, die Beteiligung im gemeinsa-
men Interesse der Kontrolltrdger zu verwalten. Diese Ab-
sicht wird in der Regel aus der Stiftungserklérung zu er-
schlieBen sein und auch ohne ausdriickliche Absprache
unterstellt werden kénnen. Die Koordination des Stimm-
rechtsverhaltens wird durch das Poolen der Anteile in der
PS und die Einbindung der Kontrolltrager in die Stif-
tungsorganisation bewirkt, sodass die Grindung der PS
eine entsprechende Vereinbarung ersetzt.*

c) Fallbeispiele

Sowohl die Griindung der PS als auch die Einrdumung
von Mitkontrolle oder Anderungen im Kreis der Kontroll-
berechtigten kénnen mit der Konsequenz den Syndizie-
rungstatbestand erfillen, dass alle beteiligten Kontroll-
trager kollektiv meldepflichtig sind.*®

Beispiele:

I. A und B stiften der PS je 2,5%, insg sohin 5%, der Aktien, um
sie Uber die PS gemeinsam zu verwalten. Sie haben sich als Mit-
stifter das Recht vorbehalten, die Stiftungserklarung umfassend
zu dndern. Mangels abweichender Regelungen kénnen sie die-
ses Recht nur gemeinsam auslben (§ 3 Abs 2 PSG). Die Einbrin-
gung der Anteile in die PS ist von A und B als Abschluss eines
Syndikats zu melden.

Il. Sachverhalt wie in Beispiel I.: A und B andern die Stiftungser-
klérung dahingehend, dass A auf sein Stifterrecht verzichtet und
B Anderungen alleine vornehmen kann. A behalt sich keine an-
deren Kontrollrechte vor. Die Beteiligung der PS ist B alleine zu-
zurechnen. Die Aufgabe der gemeinsamen Kontrolle ist von A
und B als Auflésung eines Syndikats zu melden.

[Il. Die PS wurde errichtet, um eine Beteiligung von 19% an der
Gesellschaft im gemeinsamen Interesse von drei Begiinstigten-
stdmmen (die jeweils aus den Kindern A, B und C des Stifters
und deren Nachkommen bestehen) zu verwalten. A, B und C ge-
héren einem Beirat an, der die Mitglieder des Stiftungsvor-
stands nominiert, aus wichtigen Griinden abberufen kann und
bestimmten GeschéftsfihrungsmaBnahmen zuzustimmen hat.
Die PS stockt ihre Beteiligung auf 20% auf. A, B und C haben
dies als Partner eines Syndikats kollektiv zu melden.

IV. Sachverhalt wie in Beispiel lll.: Die Stiftungserkldrung be-
stimmt, dass nach dem Wegfall von A an dessen Stelle sein Sohn
D dem Beirat angehdren soll. Stirbt A, ist der Eintritt des D in
den Beirat von diesem sowie von B und C als Begriindung eines
neuen Syndikats zu melden. Die Verlassenschaft nach A trifft
keine Meldepflicht.

4 Vgl Huber/Alscher in Huber (Hrsg), UbG? § 1 Rz 65; Hofmann,
GesRZ 2007, 188; Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 312f.

4 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 313.

4 Zum UbG s Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 313f.
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3. Ubernahmerechtliche
Beteiligungszurechnung
(§ 92 Z7 BoérseQG)

Um einen vollstandigen Gleichklang der tbernahme- und
borserechtlichen Zurechnung herzustellen, ordnet § 92
Z 7 BoérseG auch die Zurechnung von Stimmrechten aus
Beteiligungen an, die gem § 23 Abs 1 und 2 UbG zuzu-
rechnen wéren. Dieser Tatbestand entfaltet im hier inte-
ressierenden Zusammenhang jedoch keine eigenstan-
dige Bedeutung. Die im mitverwiesenen § 1 Z6 UbG
(§ 23 Abs 1 UbG) enthaltene Vermutung von gemeinsa-
mem Vorgehen im Kontrollverhaltnis, die im Anwen-
dungsbereich des UbG zur wechselseitigen Zurechnung
fuhrt, bewirkt hier keine Uber die Zurechnungsvorschrift
des §92 Z4 BoérseG (Kontrolle) hinausreichenden
Rechtsfolgen. Zur Vermeidung von Wertungswiderspri-
chen ist der Verweis insofern teleologisch zu reduzieren,
als er nichts am Grundsatz der Einseitigkeit der Zurech-
nung der Stimmrechte des kontrollierten Rechtstragers
andert.*’

D. Geltungsbereich und Adressaten
der Meldung

Die Meldepflicht nach den §§ 91 ff BorseG kommt zum
Tragen, wenn

@ die Aktien zum Handel an einem geregelten Markt der
Gemeinschaft (EU oder EWR) zugelassen sind und

e Osterreich fiir den Emittenten Herkunftsmitgliedstaat
ist (§ 91 Abs 1, § 81a Abs 1 Z 3 BérseG).*®

Osterreich ist Herkunftsmitgliedstaat, wenn der Emittent
@ seinen Sitz in Osterreich hat oder

@ aufBlerhalb der europdischen Gemeinschaft situiert ist
und die jahrlichen Informationen iSd Art 10 der Pro-
spektrichtlinie (RL 2003/71) bei der FMA hinterlegt
oder

o Osterreich, wo die Aktien zum Handel an einem gere-
gelten Markt (amtlicher Handel oder geregelter Frei-
verkehr der Wiener Bérse) zugelassen sind, als Her-
kunftsmitgliedstaat wéhlt (§ 81a Abs 1 Z 7 BorseG).

Sind die Aktien zum Handel an einem geregelten Markt
in Osterreich zugelassen, ohne dass Osterreich Her-
kunftsmitgliedstaat ist, so gilt Osterreich als Aufnahme-
mitgliedstaat (§ 81a Abs 1 Z 8 BorseG). In diesem Fall
besteht keine Mitteilungspflicht. § 81a Abs 3 BoérseG
ordnet fiir diesen Fall zwar die Mitteilungspflichten nach
dem von der TransparenzRL geforderten Mindeststan-
dard an. Dieser Verweis ist aber nicht ausreichend be-
stimmt und daher gegenstandslos.*’

47 Kalss/Zollner, OBA 2007, 893.

48 Der Emittent hat die Meldung innerhalb von zwei Handelstagen
nach Erhalt publik zu machen (§ 93 Abs 2 BorseG - Veroffentli-
chungspflicht).

49 Sziics, Zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie, ZFR 2007, 135;
aA Kalss/Zollner, OBA 2007, 885.
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Die Meldung ist an die FMA, den Emittenten und an das
Bérseunternehmen, bei dem die Wertpapiere zugelassen
sind, zu richten (§ 91 Abs 1 BorseG).

Beispiele:

I. A ist Stifter der PS und hat sich ein umfassendes Widerrufs-
recht vorbehalten. Die PS erwirbt 5% der Aktien. Der Emittent
hat seinen Sitz in Osterreich. Die Aktien sind zum Handel am
geregelten Markt der Wiener Bérse zugelassen. Der Vorgang
ist der FMA, dem Emittenten und der Wiener Borse zu
melden.

Il. Derselbe Vorgang wie in Beispiel I.: Der Emittent hat den Sitz
in Osterreich, die Aktien handeln an einem geregelten Markt in
Deutschland. Der Vorgang ist nur der FMA und dem Emittenten
zu melden.

lll. Derselbe Vorgang wie in Beispiel I.: Der Sitz des Emittenten
befindet sich in Jersey. Die Aktien handeln am geregelten Markt
der Wiener Bérse. Der Emittent hinterlegt die jahrlichen Infor-
mationen gemaB der Prospektrichtlinie bei der FMA. Es gelten
dieselben Meldepflichten wie in Beispiel I.

IV. Derselbe Vorgang wie in Beispiel |.: Der Sitz des Emittenten
liegt in Deutschland. Die Aktien handeln am geregelten Markt
der Wiener Bérse. Die PS und A haben die Offenlegungsvor-
schriften der §§ 21 ff des deutschen Wertpapierhandelsgesetzes
(dWpHG) zu erfillen und unterliegen keiner Meldepflicht nach
dem BorseG.

E. Fristen und Inhaltserfordernisse

Die Meldung ist unverziglich, spatestens nach zwei Han-
delstagen (nach dem Kalender der Wiener Borse AG -
§ 4 TransV, Art7 Abs 1 TransparenzDRL) vorzunehmen
(§ 91 Abs 1 BorseG). Gem § 91 Abs 1 Z 1 BoérseG wird
die zweitatige Frist mit Ablauf des Tages in Gang gesetzt,
an dem der Meldepflichtige von Erwerb, VerduBerung
oder der geadnderten Méglichkeit zur Auslbung der
Stimmrechte®® tatsichliche Kenntnis erlangt hat oder
nach den Umstdnden erlangen musste (Verantwortung
fir fahrldssige Unkenntnis). § 6 TransV (Art9 Transpa-
renzDRL) normiert die Annahme, dass eine meldepflich-
tige Person von der relevanten Tatsache spatestens zwei
Handelstage nach Ausfiihrung des die Meldepflicht aus-
|6senden Geschéfts Kenntnis erhalt. IdR wird die Mel-
dung sohin spatestens vier Handelstage nach dem Ereig-
nis zu erfolgen haben. § 6 TransV ist als widerlegliche Ver-
mutung zu interpretieren.’’ In der CESR Stellungnahme
wird zutreffend darauf hingewiesen, dass sich aus den re-
lativ hohen Schwellwerten der Publizitatspflicht eine ent-
sprechend strenge Anforderung an die Sorgfaltspflichten

50 Das ist der Zeitpunkt, zu dem Kauf- und Verkaufsorder einander
,matchen”, bei nicht Gber die Borse abgewickelten Transaktionen
der Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (zB Kauf- oder Syndikats-
vertrag); nicht der des Verfligungsgeschafts (CESR Stellungnahme
Pkt 198, 200).

51 Eine verfassungskonforme Interpretation (Art 6 Abs 2 MRK — Un-
schuldsvermutung) gebietet es, dass die Behorde (FMA) die Ver-
schuldensfrage von Amts wegen zu kléren hat, sobald der Melde-
pflichtige Anhaltspunkte dartut, die an seinem Verschulden zwei-
feln lassen (Walter/Thienel, Verwaltungsverfahren 112 § 5 VStG E
120).
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des Meldepflichtigen ergibt.>? Dieser ist daher verhalten,
durch geeignete Anweisungen und eine aktive Uberwa-
chung der Geschaftsfiihrung den notwendigen Informa-
tionsfluss sicherzustellen. Fiir die kontrollierte PS bedeu-
tet dies, dass erforderlichenfalls durch Compliance-Re-
gelungen in der Stiftungserklarung oder auf sonstige
Weise dafiir gesorgt werden muss, dass der meldepflich-
tige Einflusstrdger von einer Transaktion oder einer Ver-
anderung, in die er nicht selbst involviert ist, vom Stif-
tungsvorstand sofort informiert wird.

Ist mehr als eine Person zur Meldung verpflichtet, kann
eine einzige gemeinsame Mitteilung erfolgen, fir die je-
doch jeder einzelne Meldepflichtige verantwortlich
bleibt (§ 5 Abs 3 TransV; Art8 Abs 3 TransparenzDRL).
Die doppelte Meldepflicht der unmittelbar beteiligten
PS und ihres Kontrolltragers (s dazu unter Ab-
schnitt C.1.a) kann daher ebenso wie die kollektive Mel-
depflicht einer die PS kontrollierenden Personenmehr-
heit (s dazu unter Abschnitt C.2.a) durch eine gemein-
same Mitteilung erfillt werden.

Die Meldung hat folgende Angaben zu enthalten:

e die Anzahl (genaue Bezifferung) der nach Verwirkli-
chung des angezeigten Tatbestands dem Meldepflich-
tigen aktuell zustehenden bzw zugerechneten Stimm-
rechte,

e die Kette der kontrollierten Rechtstréger, Gber die die
Stimmrechte ausgelbt werden kdnnen,

® das Datum der Verwirklichung des angezeigten Tatbe-
stands und

® den Namen des meldepflichtigen Aktionérs, der an
den Stimmrechten Eigenbesitz hat, einerseits sowie
den Namen der meldepflichtigen Person, der Stimm-
rechte zugerechnet werden, andererseits (§ 92a Abs 1
BorseG; Art 12 Abs 1 TransparenzRL).

Steht eine PS in der Kontrollkette, genlgt deren Anga-
be. Eine genaue Beschreibung der Art und Ausgestal-
tung von Einflussrechten muss die Meldung nicht ent-
halten. Die Kontrollstruktur wére aber bei Prifung eines
MeldeverstoB3es in den vorgesehenen verwaltungsstraf-
oder zivilrechtlichen Verfahren (s unter Abschnitt F) als
Tatbestandsvoraussetzung der Zurechnung festzu-
stellen.

Beispiele:

|. Die von A kontrollierte PS erwirbt am 14. 8. 2008 Uber den ge-
regelten Markt der Wiener Borse 5% der Aktien. Herkunftsmit-
gliedstaat des Emittenten ist Osterreich. Die PS und A melden
den Erwerb gemeinsam am 21. 8. 2008. Die Meldung ist recht-
zeitig, weil der 15.8. (Marid Himmelfahrt) und der 16./17. 8.
2008 (Samstag, Sonntag) an der Wiener Bérse keine Handels-
tage sind.

Il. Sachverhalt wie in Beispiel I.: A hatte schon vor dem Erwerb
der PS Eigenbesitz an 2% der Aktien. Die Meldung weist nur

52 CESR Stellungnahme Pkt 202, 203.
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auf die Kontrollstellung von A und den Erwerb der 5%-Beteili-
gung durch die PS hin. Die Meldung ist unvollstandig. Es fehlt
die Angabe, dass A neben dem zugerechneten Stimmrechtsan-
teil der PS Uber 2% der Aktien im Eigenbesitz verfugt.

F. Sanktionen

Wer seine Meldepflicht gem §§ 91 ff BérseG nicht oder
nicht rechtzeitig erfillt, begeht eine mit Geldstrafe bis
zu € 30.000,- belegte Verwaltungstibertretung, sofern

die Tat nicht den Tatbestand einer gerichtlich strafbaren
Handlung erfillt (§ 48 Abs 1 Z5 und 9 BorseG).

Die Mitteilungspflicht hat Schutzgesetzcharakter iSd
§ 1311 ABGB. Eine falsche, unvollstdndige oder unterlas-
sene Beteiligungspublizitatsmeldung kann daher beim
Meldepflichtigen schon bei leichter Fahrlassigkeit die
Verpflichtung zur Leistung von Schadenersatz entstehen
lassen. Ersatzfahig ist der Vermdgensnachteil, den je-
mand dadurch erleidet, dass er aufgrund des Informati-
onsdefizits bezlglich der Wertpapiere des Emittenten
eine fehlgeleitete Anlageentscheidung trifft (Erfordernis
eines Kausalzusammenhangs).>>

G. Zusammenfassung

Die Bestimmungen Uber die Beteiligungspublizitat
(8§ 911ff BorseG) verlangen, dass der Erwerber und der
VerduBerer von stimmrechtstragenden Aktien das Errei-
chen, Uber- oder Unterschreiten wesentlicher Anteils-
schwellen (5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 35%, 40%,
45%, 50%, 75% und 90%) der FMA, dem Emittenten
und dem Bdrseunternehmen melden, wenn die Aktien
zum Handel an einem geregelten Markt im europaischen
Gemeinschaftsraum zugelassen sind und Osterreich fiir
den Emittenten Herkunftsmitgliedstaat ist. Die Umset-
zung der TransparenzRL durch die BérseG-Novelle 2007
hat insofern zu einer Erweiterung der Offenlegungs-
pflicht gefihrt, als diese schon durch die bloBe Erfiillung
von Zurechnungstatbestanden (zB Kontrolle oder Syndi-
zierung) ausgeldst werden kann.

Im Zusammenhang mit einer kontrollierten PS kann da-
her bei Vorliegen der allgemeinen Voraussetzungen
alleine durch Begriindung oder Verschiebung von Kon-
trollrechten in der Stiftungsorganisation (ohne direkten
VerduBerungsvorgang) eine Meldepflicht fir den Kon-
trolltrédger entstehen. Wird die PS von mehreren Perso-
nen kontrolliert und erfiillt sie eine syndikatsdhnliche
Funktion, ist von einer kollektiven Meldepflicht aller an
der gemeinsamen Beherrschung beteiligten Personen
auszugehen.

53 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 82ff.





