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�Für ·Kleinanleger bleiben 
übernahmen lukrativ 

A
ls Austria Tabak von Galla­
her übernommen wurde, VA 
Tech von Siemens, Brau AG 
von Heineken, war es stets 

ein Fest für die Kleinaktionäre. Nicht 
selten erhielten sie Prämien von bis 
zu 20 Prozent auf den durchschnittli­
chen Börsekurs. Dem kleinen Streu­
besitz der Investkredit (rund neun Pro­
zent) wurde bei der Übernahme durch 
die Volksbanken - je nach Berech­
nungsart - gar eine Prämie von 33,77 
Prozent bzw 46,43 Prozent beschert. 
Wer am globalen Roulette-Tisch na­
mens „Kapitalmarkt" auf das Feld 
„Übernahme" setzt, hat selbst bei er­
tragslosen Gesellschaften attraktive 
Gewinnchancen. Dies wurde zuletzt 
wieder bei der UniCredit-HVB-Fusi­
on, aber auch bei Siemens-VA Tech 
deutlich. 

Das Übernahme- bzw Pflichtange­
bot ist der Kern des Übernahmege­
setzes („ÜbG"). An dem Paketzu­
schlag, den der verkaufende Grossak­
tionär bei der Übernahme erhält, par­
tizipieren auch die Kleinaktionäre. 
Daran werden die Kontrollschwellen 
des neuen Übernahmegesetzes bei 26 
und 30 Prozent nichts ändern, denn 
bei „grossen" Übernahmen ge.ht es 
nicht um 25,9 Prozent oder 29,9 Pro­
zent, sondern um 100 Prozent der Ziel­
gesellschaft. 

Kein Nachteil für Kleinanleger 
Die Stossrichtung der Kritik an dem 
politischen Kompromiss ist denn auch 
eine andere: 'Künftig soll Gefahr von 
Kernaktionären drohen, die nur in Be­
teiligungen knapp unter 30 Prozent 
bzw 26 Prozent investieren, dennoch 
aber die Gesellschaft beherrschen. 
Nachteile von Kleinaktionären sind 
zwar nicht ausgeschlossen, dennoch 
aber wenig wahrscheinlich. Zu den­
ken sollte jedoch der Anlassfall der 
Novelle geben: Die laut Entscheidung 
der Übernahmekommission von ·der 
Fries-Gruppe mit 25,6 Prozent be­
herrschte Böhler-Uddeholm war im 
fraglichen Zeitraum eines der erfolg­
reichsten Unternehmen an der Wie­
ner Börse. Wem die Kontrolle nicht 
passte, konnte problemlos über die· 
Börse aussteigen. Dazu bedurfte es 

• 

keines Pflichtangebots. Da die Fries­
Gruppe die Kontrolle nicht durch ei­
nen Paketerwerb, sondern durch den 
Rückzug der ÖIAG („passiv") erlangt 
hatte, gab es auch keine Kontrollprä­
mie. Ein Pflichtangebot hätte den. 
Kleinaktionären nichts gebracht, die 
Finanzkraft des· Kernaktionärs aber 
wohl überfordert. Nicht überraschend 
hat die Übernahmekommission trotz 
festgestellter Kontrolle auch kein 
Pflichtangebot angeordnet. Stattdes­
sen verbot sie die Erweiterung der Be­
teiligung und wollte die Unabhängig­
keit der Aufsichtsräte der Fries-Grup­
pe überprüfen - Massnahmen, die der 
Verfassungsgerichtshof zurzeit auf 
Grund einer Beschwerde der Fries­
Gruppe auf ihre Verfassungskonfor­
mität prüft. 

Abgesehen davon gewährleistet die 
„Approbierung" von Aufsichtsräten 
durch die Übernahmekommission den 
Kleinaktionären kaum effektiven 
Schutz. Ein Kernaktionär spricht selbst 
mit dem Vorstand, und auch der un­
abhängigste Aufsichtsrat wird die Ver­
längerung des Vorstandsmandats mit 

„seinem" Aktionär absprechen. Dem 
Schutz der Kleinaktionäre dient viel­
mehr die Unabhängigkeit des Vor­
stands, vor allem dann, wenn dieser 
erfolgreich ist und der Erfolg vom Ka­
pitalmarkt, von den Fonds, anderen 
institutionellen Anlegern und den 
Kleinaktionären. via Börsekurs hono­
riert wird. Dies, aber auch die Gefahr 
einer S chadenersatzhaftung, stärkt 
dem Vorstand den Rücken gegenüber 
dem Paketaktionär - besser jedenfalls 
als die Mitsprache der Übernahme" 
komrnission bei der Aufsichtsratsbe­
setzung und die Drohung mit einem 
unrealistischen, weil von einem Pa­
ketaktionär vielfach nicht finanzier­
baren Pflichtangebot. 

Kritikwürdig ist nicht so sehr das 
Ergebnis des politischen Kompro­
misses, sondern wie es dazu gekom­
men ist. Entgegen der vielfach pole­
mischen Kritik ist die Böhler-Udde­
holm-Entscheidung das Ergebnis ei­
ner moderaten, gesetzeskonformen 
Rechtsanwendung. Wann ein Pflicht­
angebot zu stellen ist und welche Be­
fugnisse der Übernahmekommission 
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zukommen, konnte schon vor Jahren, 
als das ÜbG mit allseitiger Zustim­
mung erlassen wurde, im Gesetz nach­
gelesen werden. Dass der erste kon� 
troverse Fall zur Gesetzeskorrektur 
führt, attestiert den Playern in Politik 
und Wirtsc)laft einmal mehr eine fa­
tale Neigung zur Anlassgesetzgebung 
und die fehlende Bereitschaft, Ent­
scheidungen unabhängiger Instanzen 
zu akzeptieren. 

Zugpferd der 
Kanzlei 

UNTERNEHMENSSTRAFRECHT Prävention ist bester Schutz vor strafre.chtlicher Verfolgung 

Firmen müssen auf Fehlersuche gehen 
Das Thema Prävention hat mit 
dem In-Kraft-Treten des Un­
ternehmensstrafrechts zu An­
fang des Jahres einen beson- · 

deren Stellenwert bekommen. . 
Für Betriebe bedeutet die neue 
Rechtslage, dass neben Mitar­
beitern und der Geschäfts­
führung nun auch Unterneh­
men strafrechtlich belangt -
werden können. „Wir erwar­
ten einen massiven Anstieg 
der Strafverfahren und der da­
mit verbundenen Kosten ", 
sagt Franz Kronsteiner, Chef 
der Rechtsschutzversicherung 
DAS Österreich. „Um beides 
gering zu halten, setzen wir 
auf vorbeugende Massnahmen 

DAS Österreich-Chef Kron­
steiner setzt auf Prävention 
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wie das Erkennen von indivi­
duellen Fehlerquellen und das 
Beseitigen von Gefahrenpo­
tenzial in den einzelnen Un­
ternehmen." Gespräche mit 

...,, erfahrenen Strafverteidigern, 
Fragebögen über die interne 
und externe T ätigkeit sowie 
eine umfassende Rislkoanaly­
se sind qabei hilfreich. 

Checkliste für Firmen 
Das Um und Auf jeder Bera­
tung sind: 
• Die Dokumentation der 
Verantwortungsbereiche und 
Zuständigkeiten. „Bereiche, 
für die sich niemand persön­
lich verantwortlich fühlt, sind 

besonders riskant", sagt Kron­
steiner. Diese müssen auch 
geklärt sein, wenn das Unter­
nehmen mehrere Filialen oder 
Tochterlmternehmen hat. 
• Kontrollfragen zu den Zu­
ständigkeiten für Arbeitneh­
merschutz, Gebäudesicher­
heit, Verkehrswege, Daten­
schutz bzw. für Compliance­
Richtlinien sowie Fragen nach 

.,..klar dokumentierten Abläu­
fen im Personalbereich. 
• �eprüft werden soll, ob es 
interne Kontrollpläne und do­
kumentierte Kontrollergeb­
nisse gibt. „Kann in einem 
Schadensfall nachgewiesen 
werden, dass das Uriterneh-

men vorab alles getan hat, um 
diesen zu vermeiden, so ist 
der Betrieb aus dem Schnei­
der"1 erklärt Kronsteiner. 
• Spezifische Risiken müssen 
abhängig von der Branche des 
Unternehmens überprüft wer­
den. Besonders betroffen ist 
der Lebensmittelsektor, das 
Baugewerbe, Spitäler und 
Frächter - hier wird vor allem 
auch vor Sozialbetrug gewarnt. 
Zusätzlich zu allen Präventi­
ons-Tipps rät Kronsteiner, ab­
zustimmen, wie sich das Un­
ternehmen und seine Funk­
tionäre verhalten, wenn es 
trotzdem zu strafrechtlichen 
Ermittlungen kommt. (kri) 
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RECHTS-TERMINE 

Do, 9.3. 
Um 10.30 Uhr findet im 
Verfassungsgerichtshof 
eine öffentliche Verhand­
lung über die Beschwerde 
einer Betriebskrankenkas­
se statt. Die Richter sollen 
die Frage klären, ob die 
Betriebskrankenkasse 
auch Hauskrankenpflege 
abdeckt und welche Tarife 
dafür gelten. 

zu einem Info Cercle zum 
Thema „Neue Formen der 
Unternehmensfinanzie­
rung für den Mittelstand" 
lädt die Rechtsanwalts­
kanzlei Binder Grösswang 
·in ihre Kanzlei in Inns­
bruck um 18.30 Uhr ein. 
Als vortragende werden 
Wilfried Stadler, Chef der 
lnvestkredit, Peter Gradl, 

·Leiter des Treasury bei 
zumtobel und Stefan Tie­
fenthaler, Partner bei Bin­
der Grösswang, erwartet. 

Do, 16.3. 
Wieder verhandeln die 
Verfassungsrichter: Auf 
dem Prüfstand steht dies­
mal das Postgesetz. Es soll 
die Frage geklärt werden, 
ob Hausbesitzer die Er­
richtung neuer Briefkäs­
ten auf eigene Kosten 
vornehmen müssen. 

Mo, 20.3. 
Der Juristenverband lädt 
zu einem Vortrag von Pro­
fessor Friedrich Lachmay­
er zum Thern(,! „Juristische 
Wahrnehmungsfilter" um 
19.30 Uhr in das Cafe 
Schottenring in Wien. 

Di, 28.3. 
Die deutschen Verfas­
sungsrichter entscheiden, 
ob Deutschland sein Mo­
nopol auf Sportwetten 
beibehält. Sollte das Mo­
nopol gekippt werden, 
käme das auch einigen 
österreichischen Sport­
wettanbietern wie etwa 
Betandwin zugute, die in 

' Deutschland bereits seit 
Jahren in Verfahren ver­
wickelt sind. 

RECHTS-NEWS 

Betandwin setzt 
auf Brandl&Talos 

Wien. Der börsenotierte 
Sportwettanbieter Bet­
andwin hat gestern die 
Übernahme des schwedi­
schen Online-Pokerhauses 
Ongame - den grössten 
Kauf in der Firmenge­
schichte - abgeschlossen. 
Bei dem Deal hat Betand­
win auf die Expertise der 
Wiener Rechtsanwalts­
kanzlei Brandl & Talos ge­
setzt. Die Kanzlei ist auf 
Kapitalmarktrecht spezia­
lisert und hat auch Betbull 
an die Börse gebracht. 
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