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1. Erste Eindriicke vom neuen BorseG — ,,echtes™
Delisting aus dem Amtlichen Handel bald moéglich

Im Marz wurde ein Ministerialentwurf flir ein neues Borsegesetz 2018 (,BorseG-E") vertffentlicht.
Anlass ist bekanntlich die Verpflichtung des &sterreichischen Gesetzgebers, die MiIFID II in
nationales Recht umzusetzen. Der groBere Teil dieses ,monstrésen™ EU-Rechtsaktes wird zwar im
neuen Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 enthalten sein, das Bo6rseG wird aber auch durchaus
umfassende Anderungen erleben. Etwa werden kiinftig alle Handelsplitze (geregelte Méarkte,
multilaterale Handelssysteme (MTF) und organisierte Handelssysteme) primar im BorseG geregelt
sein. Dem neuen KMU-Wachstumsmarkt als besonderem MTF wird ein eigener Unterabschnitt
gewidmet (§ 82 BorseG-E; siehe dazu auch den Beitrag ,Gesetzgeber verhindert Wachstumsborse™
in  diesem Newsletter). Die Regelungen zur neuen Kategorie der sogenannten
Datenbereitstellungsdienste, also genehmigte Verdéffentlichungssysteme, konsolidierte Datentrdager
und genehmigte Meldemechanismen, findet man in den §§ 83 ff BOrseG-E. Zahlreiche weitere
Detailanderungen sind primar fir die Wiener Borse als einzigen &sterreichischen Marktbetreiber

relevant.
Geregelter Freiverkehr bald Geschichte

Der BorseG-E enthalt auch Uber die MIiFID II-Umsetzung hinaus interessante Neuerungen. Der
Geregelte Freiverkehr soll nach dem BorseG-E komplett entfallen. Dort notierte Unternehmen
haben innerhalb von sechs Monaten nach Inkrafttreten des neuen Boérsegesetzes die Mdglichkeit,
ihre  Finanzinstrumente zurlckzuziehen. Andernfalls werden diese bei Erfullen der
Zulassungsvoraussetzungen in den Amtlichen Handel umgereiht. Bei Nicht-Erfillen der
Zulassungsvoraussetzungen droht das ex-lege Erldschen der Zulassung.
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Delisting aus dem Amtlichen Handel

In § 38 BoOrseG-E, der mit ,Zulassungsverfahren zum amtlichen Handel" tituliert ist, will der
Gesetzgeber die lang ersehnte Delisting-Bestimmung fiir den Amtlichen Handel aufnehmen (siehe
Abs 6-8). Kinftig ist ein ,echtes" Delisting aus dem Amtlichen Handel mdglich. Ein
,unechtes/kaltes" Delisting durch StrukturmaBnahmen (Verschmelzung, Umwandlung etc) bleibt
zwar zulassig, der BoOrseG-E sieht hier aber kiinftig Sonderbestimmungen vor. Ein paar Details

betreffend das Zurlickziehen von Aktien aus dem Amtlichen Handel:

e Zustandig fur das Stellen eines Delisting-Antrags ist der Vorstand (Zustimmung des
Aufsichtsrats erforderlich). Ein solcher darf nur gestellt werden, wenn entweder die
Hauptversammlung einen entsprechenden Beschluss gefasst oder Aktionare, die Uber die
Mehrheit des stimmberechtigten Grundkapitals verfligen, dies mit notarieller Erklarung verlangt
haben.

e Es muss innerhalb der letzten sechs Monate vor Antragstellung ein Ubernahmeangebot an die
Aktionare gelegt worden sein, fir welches - neben den Vorgaben flir Pflichtangebote - eine
besondere Preisbildungsregel gilt: Der Angebotspreis muss mindestens dem durchschnittlichen
nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Aktienkurs wdahrend der letzten finf
Bdrsetage vor dem Tag der Veréffentlichung des Angebots entsprechen. Liegt der so berechnete
Preis ,offensichtlich unter dem tatsachlichen Wert des Unternehmens®, ist der Preis jedoch
abweichend davon ,angemessen" festzulegen.

e Ein echtes Delisting ist zudem nur zulassig, wenn die amtliche Notierung des Finanzinstruments
zumindest drei Jahre gedauert hat. Bei kiirzerer Notierung bleibt also weiterhin nur der Weg
liber das unechte/kalte Delisting. Durch Anderungen des Aktiengesetzes und des
Spaltungsgesetzes wird kinftig aber auch fir diese Art des Delistings zwingend ein
Ubernahmeangebot vorgeschrieben sein.

e Wird einem Delisting-Antrag stattgegeben, hat die Wiener Bérse den Widerruf der Zulassung
unverzuglich im Internet zu veréffentlichen und den Zeitpunkt festzulegen, zu dem der Widerruf
wirksam wird (nicht weniger als drei und nicht mehr als zw6lf Monate ab Verdffentlichung).
Weitere Details zum Widerrufsverfahren sind in § 43 BérseG-E geregelt.

Nationale Vorgaben zur Insiderprédvention

Seit Juli 2016 gibt es mit der EU-Marktmissbrauchsverordnung (MAR) einen gemeinsamen
Rechtsrahmen fur Marktmissbrauch sowie fiir MaBnahmen zur Verhinderung von Marktmissbrauch.
Die umsetzungsbedurftigen Teile der MAR und der sie begleitenden Rechtsakte wurden zunachst in
den §§ 48a ff BorseG implementiert und werden nun im Wesentlichen unverandert in die §§ 151
bis 175 BoérseG 2018 lUbernommen. Dazu wird ein eigenes 3. Hauptstick ,Marktmissbrauch®

vorgesehen.
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In § 119 Abs 4 BorseG-E findet man § 82 Abs 5 BorseG betreffend MaBnahmen zur Hintanhaltung
von Insidermissbrauch wieder und in § 119 Abs 5 jene Verordnungsermdachtigung, auf welche die
FMA die Emittenten-Compliance-Verordnung stitzt (derzeit § 82 Abs 6 BdrseG). Dies ist zum einen
systematisch unpassend (weil im Hauptstlick ,Transparenzvorschriften und sonstige Pflichten der
Emittenten® platziert). Zum anderen sind § 82 Abs 5 BérseG und die ECV wegen der mit der MAR
beabsichtigten Vollharmonisierung unionsrechtswidrig und sollten nicht in das neue BoérseG

Uibernommen werden.
Kumulationsprinzip wird beseitigt

Zwar nicht im BérseG-E, aber in einer gleichzeitig angedachten Anderung des FMABG findet man
einen Versuch, das im Verwaltungsstrafverfahren geltende Kumulationsprinzip fir den Bereich des
Finanzmarktaufsichtsrechts zu beseitigen. § 22 Abs 8 FMABG soll kilinftig lauten: ,Hat ein
Verantwortlicher geméB § 9 VStG mehrere Verwaltungsiibertretungen geméB einem oder mehreren
der in § 2 genannten Bundesgesetze begangen oder féllt eine Tat unter mehrere einander nicht
ausschlieBende Strafdrohungen, so ist eine einzige Verwaltungsstrafe zu verhdngen. Diese

Verwaltungsstrafe ist jeweils nach der Strafdrohung zu bestimmen, die die héchste Strafe androht.™
Resiimee

Insgesamt wirkt das BorseG 2018 schon vor seinem Inkrafttreten als ,Stlickwerk™ aus nicht/kaum
abgestimmt aneinander gereihten nationalen Relikten und unionsrechtlichen Vorgaben. Welch
schwierige Auslegungsfragen damit verbunden sein werden, wird sich im Detail erst bei der

praktischen Anwendung zeigen.

Gernot Wilfling

2. Nachrangdariehen weiter unter Beschuss

Das qualifizierte Nachrangdarlehen kam kirzlich unter Beschuss des VKI, der insbesondere die
Zulassigkeit der qualifizierten Nachrangklausel bei einem fixverzinslichen Nachrangdarlehen
gerichtlich beanstandete. Das Erstgericht hat diese bekanntlich in erster Instanz als grdblich
benachteiligend beurteilt. Wir haben uns mit der erstgerichtlichen Entscheidung und der
Zulassigkeit bereits in den Newsletter-Ausgaben 4|2016 und 5]|2016 auseinander gesetzt. Das
Berufungsgericht (OLG Graz 4 R 142/16h) bestatigte nun die Rechtsansicht der ersten Instanz. Als

Begriindung fluhrte es an, dass ein Uber das allgemeine Insolvenzrisiko hinausgehendes
Verlustrisiko nur sachlich gerechtfertigt sei, wenn der Anleger auch im Erfolgsfall als
Mitunternehmer behandelt, also am Gewinn, den stillen Reserven und dem Firmenwert beteiligt

werde.


http://www.mplaw.at/media/dokumente/newsletter-kapitalmarktrecht-issue-4_2016_1622.pdf
http://www.mplaw.at/media/dokumente/newsletter-kapitalmarktrecht-issue-5_347491_1630.pdf
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Wir sind nach wie vor lberzeugt, dass die besseren Griinde fir die Zuldssigkeit der qualifizierten
Nachrangklausel auch bei fixverzinsten Darlehen sprechen (siehe dazu auch Wilfling,
Gernot/Komuczky, Michael: Alternative Finanzinstrumente im Lichte der AGB-Kontrolle -
zivilrechtliche Zuldssigkeit qualifizierter Nachrangdarlehen, ZFR 8/2016, 367-373). Das letzte Wort
ist in dieser Angelegenheit noch nicht gesprochen. Eine detaillierte rechtliche Auseinandersetzung

mit komplexen rechtlichen Themen, die sich auch mit in der Literatur vorgebrachten Argumenten
auseinanderzusetzen hat, erfolgt in der Regel erst in letzter Instanz durch den Obersten
Gerichtshof.

Mathias Ilg

3. Gesetzgeber verhindert Wachstumsborse

Nach Business Angel, Crowd-Investoren und Venture Capital ware der Gang an die Boérse flr
wachsende Unternehmen der nédchste logische Schritt. Er dient nicht nur der Zufuhr von frischem
Eigenkapital, sondern bietet auch Frihphaseninvestoren eine Ausstiegschance. Der europadische
Gesetzgeber arbeitet daher bereits an einem verbesserten Rechtsrahmen fir Wachstumsbdrsen. In
Osterreich wiinscht sich vor allem das BMWFW eine KMU-Bérse. Dabei steht gerade unsere

nationale Rechtsordnung dieser massiv im Weg.

Mit ,KMU-Wachstumsborse®™ ist meist eine neue Kategorie eines multilateralen Handelssystems
(MTF) gemeint, die Marktbetreiber wie die Wiener Boérse ab Anfang 2018 betreiben kdnnten (siehe
§ 82 des Entwurfs flir ein Borsegesetz 2018). Unternehmen, deren Wertpapiere an einem solchen,
~KMU-Wachstumsmarkt® genannten Handelsplatz zugelassen sind, unterliegen geringeren
regulatorischen Anforderungen. Sie missen etwa keine Insiderlisten flihren und die Anforderungen

an ihre Kapitalmarktprospekte werden in Kiirze erleichtert.

Die Wiener Borse betreibt derzeit ihren Dritten Markt als MTF. Borsegdnge erlebte dieser jedoch
dank einer missgliickten Gesetzesanderung seit Jahren nicht. Mit dem
Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 2011 hat der 6sterreichische Gesetzgeber vor einigen Jahren
fir MTF-Aktiengesellschaften zwingend Namensaktien vorgeschrieben. Gleichzeitig hat er sich
darauf verlassen, dass die am Aktienhandel in Osterreich beteiligten Marktteilnehmer
(insbesondere die Depotbanken) freiwillig auf eigene Kosten die flr einen funktionierenden
Bdrsenhandel von Namensaktien notwendige Infrastruktur schaffen. Das ist bis heute nicht passiert
und es ist Unternehmen daher derzeit de facto unmadglich, Aktien neu in den Dritten Markt oder ein
allenfalls neu geschaffenes dsterreichisches MTF einzubeziehen. Solange der Gesetzgeber dieses
Missgeschick nicht repariert, wird wohl niemand in Osterreich einen KMU-Wachstumsmarkt

betreiben.

Gernot Wilfling


http://www.mplaw.at/media/dokumente/2016-08-23_zfr_alternative-finanzinstrumente-im-lichte-der-agb-kontrolle_gw_print_1627.pdf
http://www.mplaw.at/media/dokumente/2016-08-23_zfr_alternative-finanzinstrumente-im-lichte-der-agb-kontrolle_gw_print_1627.pdf
http://www.mplaw.at/media/dokumente/2016-08-23_zfr_alternative-finanzinstrumente-im-lichte-der-agb-kontrolle_gw_print_1627.pdf

Mller | parmer

rechtsanwalte

4. Neues von den PRIIPs

Im Oktober letzten Jahres haben wir im Rahmen eines Jour Fixe Uber die neuen gesetzlichen
Vorgaben nach der PRIIPs-Verordnung informiert. In der Folge wurde die Anwendbarkeit zwar um
ein Jahr auf Anfang 2018 verschoben. Das Thema beschdftigt uns aber natirlich weiterhin. Ein

kurzes Update Uber die Entwicklung der letzten Monate:

e Im Herbst 2016 ging der Entwurf des Osterreichischen PRIIP-Vollzugsgesetzes in die

Begutachtung (bis heute nicht beschlossen).

e Am 10.11.2016 gab die Europdische Kommission den ESAs ihre Anderungsabsichten zu den

vom Europdischen Parlament abgelehnten Punkten der Delegierten Verordnung bekannt.

e Die ESAs auBerten sich am 22.12.2016 ablehnend zu den von der Kommission
vorgeschlagenen Anderungen.

e Im Marz 2017 ging die von den ESAs im Februar initiierte Konsultation Gber die Verfahren zur
Feststellung von PRIIPs mit 6kologischen und sozialen Zielen (Art 8 Abs 4 PRIIPs-VO) zu Ende.

Insgesamt ist rund um PRIIPs nach wie vor Einiges ungewiss. Literatur zum Thema gibt es zudem
in Osterreich kaum. Fir einen vor allem aus rechtlicher Sicht hochinteressanten Teilbereich kénnen
wir jedoch bereits das baldige Erscheinen von Wilfling/Komuczky, Die Haftung flr verpackte
Anlageprodukte und Versicherungsanlageprodukte nach der PRIIP-Verordnung, im Osterreichischen
Bankarchiv ankindigen. Eine weitere Miller Partner-Publikation zu wichtigen Aspekten der PRIIPs-

Verordnung ist gerade in Arbeit.

Mathias Ilg
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