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1. Wie eine Pressemitteilung zu einer ad-hoc-pflichtigen Insiderinformation fiihren
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Neue BaFin-Leitlinien zur Ad-hoc-Pflicht von Kredit- und Finanzinstituten

Die neue Restrukturierungsordnung — eine Alternative zur Insolvenz

Neue EU-MaBnahmen fiir mehr Nachhaltigkeit
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1. Wie eine Pressemitteilung zu einer ad-hoc-pflichtigen
Insiderinformation fithren kann

Der deutsche BGH hat sich kirzlich einmal wieder mit der Ad-hoc-Pflicht befasst. Es ging um eine
Pressemitteilung eines Emittenten mit zum Teil unwahren Angaben (er hatte die Vermdgens- und
Ertragssituation deutlich zu positiv dargestellt und insbesondere falsche Angaben zur Risikovorsor-
ge gemacht). Fraglich war, ob diese unrichtigen Angaben in der Pressemitteilung mittels einer Ad-
hoc-Meldung richtigzustellen gewesen waren. Das deutsche HOchstgericht sieht es differenziert: Es
solle darauf ankommen, ob dadurch eine ,mitteilungspflichtige Insidertatsache" entstanden ist.
Dass durch eine falsche Pressemitteilung stets die Insiderinformation ,diese Mitteilung ist falsch®

entstehe, lehnt der BGH dagegen zurecht ab.

Im Kern geht es dem deutschen Héchstgericht darum, dass mit der falschen Pressemitteilung beim
verstandigen Anleger eine Markterwartung geschaffen worden sein muss, die sich nicht mit den
kursrelevanten Tatsachen deckt. Hat die Pressemitteilung dagegen keinen Einfluss auf die Markter-
wartung des verstandigen Anlegers gehabt, dann flihre sie auch nicht zum Vorliegen einer veréf-

fentlichungspflichtigen Insiderinformation.

Letztlich hat der BGH Uber die Frage, ob die falsche Pressemitteilung im konkreten Fall zum Vorlie-
gen einer Insiderinformation geflihrt hat, nicht abschlieBend befunden, sondern die Vorinstanzen
mit der Feststellung, welche Markterwartung durch die Pressemitteilung geschaffen wurde, beauf-
tragt — wie diese Aufgabe seitens der Gerichte nun bewaltigt werden wird ist sicher nicht weniger
spannend als die Entscheidung selbst. Dass einige Monate nach der streitgegenstandlichen Presse-
mitteilung eine Ad-hoc-Mitteilung erfolgte, welche einen Kursrutsch ausldste, reicht laut BGH je-
denfalls nicht aus, um rickwirkend auf den Zeitpunkt der Pressemitteilung das Vorliegen einer In-

siderinformation anzunehmen.
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Die Entscheidung ist durchaus bemerkenswert. Sie zeigt vor allem einmal mehr, wie sorgféltig ge-
listete Unternehmen bei jeglicher Kapitalmarktkommunikation vorzugehen haben. Dies gilt im Ubri-
gen nicht nur fir Amtliche Handel Emittenten. Die MAR als (mittlerweile) einschlagige Rechtsgrund-
lage gilt auch dann, wenn die Aktien eines Unternehmens (mit dessen Willen) zum Handel in das

Vienna MTF (etwa direct market, direct market plus) einbezogen sind.

Gernot Wilfling

2. Neue BaFin-Leitlinien zur Ad-hoc-Pflicht von Kredit-
und Finanzinstituten

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht ist eines der praktisch am schwierigsten zu handhabenden Themen
des Kapitalmarktrechts. Aufgrund diverser Sonderthematiken sind die Herausforderungen in regu-
lierten Rechtstrdagern wie Banken besonders groB. Die deutsche BaFin bietet nun fir ausgewdhlte
Konstellationen eine Hilfestellung, und zwar in Form eines kirzlich erschienenen Papiers mit dem
sperrigen Namen ,Leitlinien zur Bestimmung allgemeiner Kriterien fir die Ad-hoc-
Publizitédtspflichten und Aufschubméglichkeiten fiir Kredit- und Finanzinstitute betreffend bankauf-
sichtliches Handeln und Abwicklung®. In diesem Beitrag fasse ich die wesentlichsten Erkenntnisse
der neuen BaFin-Leitlinien zusammen. Davor gebe ich einen kurzen Uberblick iiber die relevanten

Rechtsgrundlagen.
Die Veroffentlichungs- und Aufschubregeln der Marktmissbrauchsverordnung

Emittenten, also Unternehmen, die ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Handel an einem
Handelsplatz im Sinne der MAR/MIFID II zugelassen haben, geben Insiderinformationen, die sie
unmittelbar betreffen, unverziglich bekannt. ,Insiderinformationen™ sind (i) nicht &ffentlich be-
kannte (ii) prazise Informationen, die (iii) direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder
ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, (iv) wenn sie 6ffentlich bekannt wirden,
geeignet waren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer

Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.

Nach der allgemeinen Aufschubregel der MAR kénnen Emittenten die unverzigliche Veroffentli-
chung von Insiderinformationen aufschieben, wenn folgende Kriterien kumulativ erflllt sind: a) die
unverzigliche Offenlegung ware geeignet die berechtigten Interessen des Emittenten zu beein-
trachtigen, b) die Aufschiebung der Offenlegung wére nicht geeignet, die Offentlichkeit irrezufiih-
ren, c) der Emittent kann die Geheimhaltung der Informationen sicherstellen (Art 17 Abs 4 MAR).
Zu dieser allgemeinen Aufschubregel hat die ESMA bereits vor geraumer Zeit Leitlinien herausge-
geben, die Sie hier abrufen kénnen.


https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esma-2016-1478_de.pdf
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Zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems kénnen Kredit- und Finanzinstitute die Offenlegung
von Insiderinformationen (einschlieBlich Informationen im Zusammenhang mit einem zeitweiligen
Liquiditatsproblem) aufschieben, sofern samtliche nachfolgenden Bedingungen erflillt sind: a) die
Offenlegung der Insiderinformationen birgt das Risiko, dass die finanzielle Stabilitat des Emittenten
und des Finanzsystems untergraben wird; b) der Aufschub der Veroffentlichung liegt im o6ffentli-
chen Interesse; c) die Geheimhaltung der betreffenden Informationen kann gewahrleistet werden,
und d) die zustandige Aufsichtsbehdrde hat dem Aufschub zugestimmt (Art 17 Abs 5 MAR).

Die wesentlichen Erkenntnisse fiir Kredit- und Finanzinstitute aus den neuen BaFin-

Leitlinien

Die Leitlinien beschaftigen sich mit drei wesentlichen Themenbldcken: (i) Insiderinformationen bei
bankaufsichtlichem Handeln; (ii) Insiderinformationen in Zusammenhang mit der Abwicklung; und
(iii) Aufschubregelungen fir Kredit- und Finanzinstitute. Die BaFin nennt zu diesen Themen jeweils
Konstellationen, in denen potenziell Insiderinformationen bzw Aufschubgriinde vorliegen kdénnen.
Die deutsche Aufsicht weist aber auch ausdricklich darauf hin, dass man bei der Priifung des kon-
kreten Einzelfalls durchaus auch zu einem gegenteiligen Ergebnis kommen kdnnte. AuBerdem be-

tont sie, dass die Auflistung nicht abschlieBend ist.
Bankaufsichtliches Handeln

Die BaFin betont dazu zunachst, dass nicht nur das bankaufsichtsrechtliche Handeln selbst, son-
dern auch die Umstande, die zum Ergreifen der jeweiligen MaBnahme gefiihrt haben, Insiderinfor-
mationen sein kénnen. In Zusammenhang mit bankaufsichtlichem Handeln schatzt die BaFin die
Ad-hoc-Pflicht der Institute wie folgt ein:

. Aufsichtsorganisation:

o Die Einstufung als bedeutendes Institut oder potenziell systemgefdahrdendes Institut be-

grindet fur sich allein keine Ad-hoc-Pflicht.

o Die Intensivierung der Aufsicht, etwa auf Grundlage des Risikoprofils eines Instituts, be-
grundet fur sich genommen laut BaFin in der Regel ebenfalls keine Ad-hoc-Pflicht. Gerade
hier sollen aber die Umstande, die eine intensivierte Aufsicht erforderlich machen, beson-

ders auf ihre Insiderrelevanz geprift werden.

o Sanierungsplanung:

o Das Erreichen eines Schwellenwerts eines Sanierungsindikators ist laut BaFin in der Regel
keine Insiderinformation. Dies nach meinem Verstandnis jedenfalls solange, als die Ei-
genmittelanforderungen, die kombinierten Kapitalpufferanforderungen und sonstige regu-

latorische Anforderungen vom Institut eingehalten werden und weder die Geschaftsleiter,
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noch die Aufsichtsbehérde MaBnahmen ergreifen. Auch hier weist die BaFin wieder beson-
ders darauf hin, dass die institutsspezifischen Ereignisse, die zum Erreichen des Schwel-
lenwerts fiihren, Insiderinformationen sein kénnen (beispielhaft genannt werden bedeu-
tende Wertberichtigungen, Verkauf von Assets, Zahlungsmittelabfliisse oder auBerordent-
liche Aufwendungen). Ganz allgemein soll es laut BaFin dabei (wenig Uberraschend) ins-
besondere auf die Auswirkungen der Ereignisse auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-

lage von dem Hintergrund der gegenwartigen Marktsituation des Instituts ankommen.

o Allein der Umstand, dass der Sanierungsplan nicht den gesetzlichen Anforderungen ent-
spricht und daher eine Aufforderung zur Vorlage eines Uberarbeiteten Sanierungsplans an

ein Institut ergeht, ist laut BaFin regelmaBig keine Insiderinformation.

° Bankaufsichtliche MaBnahmen:

o Die Anordnung einer VorfeldmaBnahme selbst ist laut BaFin ohne Hinzutreten weiterer
Umsténde in der Regel keine Insiderinformation. Dies begriindet die Aufsicht damit, dass
der bloBe Erlass einer VorfeldmaBnahme noch keinen konkreten Riuckschluss auf eine be-
reits eingetretene oder unmittelbar bevorstehende erhebliche Verschlechterung der Ver-

maogens-, Finanz- oder Ertragslage des Instituts zulasse.

o Das Vorschreiben zusatzlicher Meldepflichten oder haufigerer Meldungen (auch zur Ei-
genmittel- und Liquiditatslage eines Instituts) oder das Verlangen erganzender Informati-
onen durch die EZB begriindet laut BaFin ebenfalls nicht ohne Weiteres eine Insiderinfor-
mation. Auch hier betont die deutsche Aufsicht wieder, dass aber die Umstande, die zum

Tatigwerden der EZB flhren, auf ihre Insiderrelevanz zu prifen seien.

o Vorstehendes gilt laut BaFin auch fiir die Auslibung der in Art 16 Abs 2 Buchstabe b)
SSM-VO genannten Befugnisse durch die EZB (Verlangen gegeniber dem Institut, Rege-

lungen, Verfahren, Mechanismen und Strategien zu verstarken).

o Praventive MaBnahmen, welche die Verhinderung einer bei ungehindertem Fortgang Uber
einen langen Zeitraum drohenden Krise dienen, kdnnen laut BaFin fir sich selbst eine Ad-
hoc-Pflicht auslésen. Dies regelmaBig dann, wenn eine konkrete MaBnahme erhebliche
Auswirkungen auf die kiinftige Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Instituts hat und
diese Auswirkungen noch nicht der Markterwartung entsprechen (beispielhaft nennt die
BaFin die Untersagung oder Beschréankung der Gewahrung von Krediten; wie schwer es in
der Praxis ist, eine Markterwartung einigermaBen zuverlassig festzustellen, soll hier eine
Randnotiz sein). Es kénnen laut BaFin jedoch auch MaBnahmen losgeldst von einer Ande-
rung des Unternehmenswerts auf den Kurs von Finanzinstrumenten (insbesondere wohl

Aktien) erheblich einwirken, etwa die Untersagung, Gewinne auszuschitten.
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o MaBnahmen der BaFin oder der EZB bei Verletzung aufsichtlicher Vorgaben kénnen fir
sich selbst ad-hoc-pflichtige Insiderinformationen sein. Von den potenziellen EZB-
MaBnahmen hebt die BaFin das Einschranken bzw Begrenzen der Geschéftsbereiche, der
Tatigkeiten und der Vernetzung von Instituten bis hin zum Verlangen, Geschaftszweige zu
verauBern, hervor. Umgekehrt sollen aber etwa allein die MaBnahmen nach
Art 16 Abs 2 Buchstaben b), j) und I) SSM-VO regelmaBig keine Insiderinformationen

sein.

o  Bei FrihinterventionsmaBnahmen nach BRRD sind laut BaFin wiederum insbesondere die
Umstande, die zum Tatigwerden der Behorde flihrten, genau auf Insiderrelevanz zu pri-
fen (die deutsche Aufsicht betont hier insbesondere das Unterschreiten der harten Kapi-
talanforderung). Auch die MaBnahme selbst kann laut BaFin eine Insiderinformation sein.
Neben dem Verbot der Gewinnausschittung betont sie hier etwa das Verlangen, die Ge-
schaftsstrategie sowie die rechtlichen und operativen Strukturen zu andern. Wird dagegen
bloB eine Analyse samt Plan zur Uberwindung bestehender Probleme vom Institut ver-

langt, stellt die MaBnahme selbst in der Regel keine Insiderinformation dar.
Abwicklung

o Ubergang zur Abwicklung: Hier kann laut BaFin eine Insiderinformation wegfallen oder entste-

hen, wenn eine aufsichtliche MaBnahme (erfolgreich oder auch nicht) abgeschlossen wird. Es
soll etwa eine Insiderinformation wegfallen, wenn das zugrundeliegende Ereignis flir eine auf-
sichtliche MaBnahme entfallt, zum Beispiel weil kapitalstarkende MaBnahmen bei einem Insti-
tut stattgefunden haben (dass auch die kapitalstéarkende MaBnahme selbst regelmaBig eine ei-

gene Insiderinformation darstellt ist hier freilich besonders hervorzuheben).

e Abwicklungsplanung: Werden bei der Erstellung des Plans Abwicklungshindernisse bekannt,

kdénnten das Gewicht bzw die wirtschaftlichen Folgen der daraus resultierenden Beseitigungs-
maBnahmen (etwa Erfordernis einer Umstrukturierung) eine Insiderinformation begrtinden. Al-
lein die Tatsache des Vorliegens eines (moglichen) Abwicklungshindernisses ist in der Regel

laut BaFin jedoch nicht fir sich selbst ad-hoc-pflichtig.

. Behoérdliche Handlungen im Vorfeld von AbwicklungsmaBnahmen: Hier betont die BaFin wieder

einmal, dass zunachst die Umstande, die zu vorbereitenden AbwicklungsmaBnahmen seitens
einer Behorde fuhren, auf ihre Kursrelevanz zu prifen sind. Die Aufforderung der Abwick-
lungsbehdrde zur Datenlbermittlung oder zum Aufsetzen eines Datenraums ist dagegen laut
der deutschen Aufsicht keine neue Insiderinformation.

o Feststellung der Bestandsgefdhrdung durch die Behdrde: In einem solchen Fall sind die zu-

grundeliegenden Ereignisse, die zu einer wesentlichen Verschlechterung der Finanzlage oder
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dem VerstoB gegen erlaubnisrelevante Auflagen durch das Institut fihren nach Ansicht der
BaFin regelmaBig Insiderinformationen. Allein der Umstand, dass die Behérde eine Bestandge-
fahrdung prift, soll laut BaFin keinen eigenstandigen Insiderinformationsgehalt haben. Sehr
wohl dagegen, wenn tatsachlich eine Bestandsgefahrdung festgestellt wird (wobei dies ein be-

hérdeninterner Vorgang ist, von dem das Institut keine Kenntnis hat).

o Feststellung des Vorliegens der Abwicklungsvoraussetzungen: Hier gilt im Wesentlichen das

zur Feststellung der Bestandsgefahrdung soeben Gesagte.

o Erlass einer Abwicklungsanordnung: Hierbei handelt es sich laut BaFin (wenig Uberraschend)

um eine Insiderinformation. Eine Aufschubmdglichkeit sieht die deutsche Aufsicht in einem
solchen Fall nicht, weil das Institut die Geheimhaltung nicht gewahrleisten kann (die Anord-

nung ist durch die Behérde bekanntlich zu veréffentlichen).

e  Vermarktungsprozess: Kommt es im Zuge einer Abwicklung zur UnternehmensverauBerung,

ist die Einleitung des Vermarktungsprozesses laut BaFin in der Regel eine ad-hoc-pflichtige In-
siderinformation (deren Veréffentlichung allerdings unter Umstéanden aufgeschoben werden

kann).
Aufschubregelungen

e Aufschub nach Art 17 Abs 4 MAR: Zu dieser Aufschubregelung beschéftigt sich die BaFin nur

mit den berechtigten Interessen des Emittenten an einem Aufschub. Im gegebenen Kontext
weist sie insbesondere auf Erwagungsgrund 50 der MAR hin, demgemal ein berechtigtes Inte-
resse fiir den Aufschub unter anderem dann besteht, wenn die finanzielle Uberlebensfahigkeit
des Emittenten stark und unmittelbar gefahrdet ist, und die unverzigliche Verdéffentlichung die
Interessen der Aktionare erheblich beeintrachtigen wiirde, indem der Abschluss von Verhand-
lungen gefahrdet wiirde, die eigentlich zur Gewahrleistung der finanziellen Erholung des Emit-
tenten gedacht sind. Auch bei MaBBnahmen, die der kurzfristigen finanziellen Erholung dienen,
kann laut ESMA ein berechtigtes Aufschubinteresse bestehen. Die BaFin halt dariber hinaus
auch bei praventiven MaBnahmen und FrihinterventionsmaBnahmen, bei denen regelmaBig
noch kein Krisenfall eingetreten oder konkret absehbar ist, einen Aufschub nach Art 17 Abs 4
MAR flir denkbar. Dies etwa, wenn die MaBnahme in Folge einer offentlichen Bekanntgabe
nicht oder schwer durchfiihrbar ware oder ihren Charakter als UnterstitzungsmaBnahme ver-
lieren wirde. Und zuletzt besteht laut deutscher Aufsicht auch dann ein berechtigtes Auf-
schubinteresse, wenn MaBnahmen zur Behebung von finanziellen Schwierigkeiten wie etwa bei
einem Unterschreiten der harten Kapitalanforderung noch der Zustimmung eines Dritten (ins-

besondere der Aufsicht selbst) bedlrfen.
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. Aufschub nach Art 17 Abs 5 MAR:

o Die Offenlegung der Insiderinformation birgt das Risiko, die finanzielle Stabilitat des Emit-
tenten zu untergraben, wenn eine erhebliche Verschlechterung der Finanzlage und der
Uberlebensfahigkeit zu befiirchten ist. Dies soll laut BaFin etwa bei erheblichen Abfliissen
an liquiden Mitteln oder einem erheblichen Abschmelzen des Eigenkapitals angenommen

werden kdnnen.

o Bei der Beurteilung der Gefahrdung der finanziellen Stabilitat des Finanzsystems spielt
laut deutscher Aufsicht die Systemrelevanz eine zentrale Rolle. Sind systemrelevante In-
stitute in ihrer Stabilitat geféhrdet, soll haufig eine Systemgefahrdung naheliegen. Bei po-
tenziell systemrelevanten Instituten soll zu prifen sein, aufgrund welcher Kriterien sie als
potenziell systemrelevant eingestuft wurden und ob diese Kriterien im konkreten Fall be-
troffen sind. Bei sonstigen Instituten ist die Gefahr fir die Stabilitat des Finanzsystems
laut BaFin auch nicht ganzlich ausgeschlossen, wobei es hier nach meinem Verstandnis
insbesondere bei der Bestandsgefahrdung mehrerer Institute auch zu einer Geféhrdung
des Finanzsystems kommen kénnen soll (wie das einzelne Institut dies im Anlassfall beur-

teilen kann bleibt freilich offen).

o Beim Aufschub nach Art 17 Abs 5 MAR kommt es bekanntlich nicht auf berechtigte Inte-
ressen des Instituts, sondern auf das offentliche Interesse am Aufschub an. Dieses muss
das Informationsinteresse des Markts Uberwiegen, was beispielsweise der Fall sein soll,
wenn die Veroffentlichung das Erreichen der Abwicklungsziele eines systemrelevanten In-

stituts gefahrden wirde.

o  Stimmt die Aufsichtsbehdérde dem Aufschub nach Art 17 Abs 5 MAR nicht zu, ist die Insi-
derinformation, deren Aufschub das Institut beantragt, unverziglich zu veréffentlichen.
Diesfalls soll es auch nicht zuldssig sein, alternativ auf Art 17 Abs 4 MAR gestiltzt aufzu-

schieben.

Eine offizielle AuBerung der FMA zu den von der BaFin in ihren neuen Leitlinien adressierten The-
men ist mir nicht bekannt. Solange seitens unserer Aufsicht (oder der ESMA) keine gegenteilige
Behoérdenpraxis kommuniziert wird kénnen sich auch &sterreichische Institute an den - meines

Erachtens teilweise durchaus hilfreichen - AuBerungen der deutschen Aufsicht orientieren.

Gernot Wilfling
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3. Die neue Restrukturierungsordnung - eine Alternative
zur Insolvenz

Die Wahrscheinlichkeit der Sanierung eines Unternehmens ist am hdchsten, wenn sie friih genug in
Anspruch genommen wird. Mit 17. Juli 2021 soll es fir alle Unternehmen (mit Ausnahme des Fi-
nanzsektors) einschlieBlich KMUs noch vor der Insolvenz mdglich sein, ein Restrukturierungsverfah-
ren zu eréffnen. In Umsetzung der Restrukturierungs- und Insolvenz-RL (EU) 2017/1132 wurde mit
der Restrukturierungsordnung ein neues Gesetz geschaffen, welches einem Verfahren zur praven-
tiven Restrukturierung von Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten dient. Die Restrukturie-

rungsordnung zielt auf eine EU-weite Vereinheitlichung der RestrukturierungsmaBnahmen ab.

Ein Restrukturierungsverfahren kann dann eréffnet werden, wenn bereits eine ,wahrscheinliche
Insolvenz" vorliegt Diese ist mit bereits bekannten GréBen aus der Insolvenzordnung definiert: (i)
drohende Zahlungsunfahigkeit, die sich im Liquiditatsplan in den nachsten 12 Monaten abzeichnet,
und (ii) die Eigenmittelquote sinkt unter 8% und die fiktive Schuldentilgungsdauer betragt mehr als
15 Jahre.

Osterreich hat sich bei der Umsetzung der Restrukturierungs- und Insolvenz-RL fiir das Antrags-
prinzip entschieden - &hnlich wie beim Sanierungsverfahren: Der Schuldner kann einen Antrag auf
Restrukturierung stellen. Grundsatzlich behalt der Schuldner in Form der Eigenverwaltung die Kon-
trolle Gber sein Vermégen und den Betrieb seines Unternehmens. Die Kontrolle kann vom Gericht

durch die Bestellung eines Restrukturierungsbeauftragten eingeschrankt werden.

Die ReO weist viele Parallelen zur IO auf; es gibt aber einige doch wesentliche Unterschiede. Glau-
bigerschutzverbande haben keine Rolle in der Restrukturierungsordnung, auBer sie werden vom
Schuldner beigezogen. Das Verfahren wird zudem nur auf Antrag des Schuldners 6ffentlich bekannt
gemacht. Die Nichtveroffentlichung ist einerseits ein Vorteil, birgt aber andererseits auch den
Nachteil, dass nur ein verdffentlichtes Verfahren im Rahmen der européischen Insolvenzverordnung
anerkannt wird. Die Wirkung bei Nichtveréffentlichung des Verfahrens ist somit auf Osterreich be-
schrankt. Grundsatzlich ist das Aufstellen eines Restrukturierungsplans vorgesehen, der formell
dem Sanierungsplanantrag nachgebildet ist. Bei Antragsstellung kann aber auch nur ein grobes
Konzept vorgelegt werden. Diesfalls wird dem Schuldner ein Restrukturierungsbeauftragter zur

Seite gestellt und das Verfahren wird dadurch eventuell langer.

Speziell am Restrukturierungsverfahren ist, dass man nicht alle Glaubiger einbeziehen muss. Die
Restrukturierungsordnung unterscheidet also zwischen den betroffenen Glaubigern (welche vom
Restrukturierungsplan umfasst sind) und jenen, die nicht betroffen sind. Der Schuldner wahlt die
Glaubiger im Restrukturierungsverfahren selbst aus. Bei der Auswahl hat er allerdings sachliche

Gesichtspunkte walten zu lassen. Ein willklrlicher Ausschluss von Glaubigern ist daher auch im
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Restrukturierungsverfahren nicht erlaubt. Die Glaubiger werden sodann in Klassen unterteilt. In
jene der besicherten und unbesicherten Glaubiger, der Anleiheglaubiger, schutzbediirftiger und
nachrangiger Glaubiger. KMUs sind von der Pflicht zur Bildung der Glaubigerklassen ausgenommen,
kénnen dies aber freiwillig tun. Die Glaubigerklassen miissen dem Restrukturierungsplan zustim-
men. Erforderlich ist eine Kopf und Forderungsmehrheit von 75% in jeder Klasse. Wird in gewissen
Klassen diese Zustimmung verweigert, kann das Gericht auf Antrag des Schuldners in einem sog
Cram-down-Verfahren den Plan trotzdem zulassen. Diesfalls ist die Bestellung eines Restrukturie-

rungsbeauftragten auf jeden Fall erforderlich.

Im Rahmen des Restrukturierungsverfahrens gibt es keine Vertragsauflésung und keine Prozess-
sperren. Damit ein Restrukturierungsplan nicht durch diverse Glaubiger willkilrlich vereitelt wird,
steht dem Schuldner auf Antrag eine Vollstreckungssperre zur Verfligung. Wahrend eines Zeit-
raums von drei bis sechs Monaten, darf keine Exekution geflihrt werden, kein richterliches Pfand-
oder Befriedigungsrecht erworben werden, weiters gilt eine Insolvenzsperre fiir Uberschuldung und
Glaubiger kénnen ihre Forderungen nicht fallig stellen, abandern oder auflésen.

Das Gericht hat die Sperre auf bestimmte Glaubiger oder Glaubigerklassen zu beschranken. Die
(beschrankte) Sperre gilt nur fir Glaubiger, die Uber die Vollstreckungssperre in Kenntnis gesetzt

wurden und wirkt ab Zustellung an diese.

Unter gewissen Voraussetzungen kann das Gericht von der Vollstreckungssperre absehen. Immer
dann, wenn diese nicht erforderlich oder der Verhandlung Uber den Restrukturierungsplan nicht

dienlich ist bzw auch dann, wenn der Schuldner zahlungsunfahig ist.

Eine Verlangerung der drei bis sechs Monatsfrist ist dann mdglich, wenn die Verhandlung lber den
Restrukturierungsplan in absehbarer Zeit abgeschlossen werden kann oder wenn der Restrukturie-

rungsplan schon abgeschlossen ist, die Bewilligung des Gerichts aber noch fehlt.

Auf Antrag des Schuldners besteht zudem die Méglichkeit eines vereinfachten Restrukturierungs-
verfahrens. Im diesem vereinfachten Verfahren dirfen nur Finanzglaubiger betroffen sein und min-
destens 75% von ihnen mussen in der jeweiligen Glaubigerklasse dem Restrukturierungsplan zuge-
stimmt haben. Der Begriff Finanzglaubiger ist weiter zu sehen als nur Forderungen von Kredit- und
Leasinginstituten, sondern umfasst samtliche Forderungen mit Finanzierungscharakter, also typi-
scherweise zinstragende Forderungen, Forderungen aus Anleihen und anderen vergleichbaren In-
strumenten, ebenso zB Darlehen von institutionellen Fonds, Privatpersonen oder Forderungen von
Lieferanten mit untypisch langen Laufzeiten (mehr als 180 Tage), welche eindeutig Finanzierungs-
charakter aufweisen. Auch nachrangige Glaubiger kénnen Finanzglaubiger sein, insbesondere Glau-
biger aus dem Gesellschafterkreis nach dem EKEG. Nach Einvernahme der betroffenen Glaubiger
hat das Gericht Uber die Bestatigung des Restrukturierungsplans zu entscheiden (ohne Einleitung
eines Restrukturierungsverfahrens).
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Geplant ist, dass die Restrukturierungsordnung neben das URG (das in der Praxis in Wahrheit nicht
in Anspruch genommen wird) treten soll anstatt es zu ersetzen. Die Restrukturierungsordnung gibt
dem Schuldner ein Instrument an die Hand um eine maégliche Insolvenz zu vermeiden und so nicht

nur den Bestand des Unternehmens sondern auch der Arbeitsplatze zu sichern.

Valentina Treichl

4. Neue EU-MaBnahmen fiir mehr Nachhaltigkeit

Die EU will bekanntlich bis 2050 Klimaneutralitédt erreichen. Dazu hat die Kommission kirzlich ein
weiteres MaBnahmenpaket verabschiedet, um mehr Geld in nachhaltige Tatigkeiten zu lenken. Ein
zentraler Teil dieses Pakets ist die delegierte Verordnung zur EU-Taxonomie, also dem Klassifikati-
onssystem flir nachhaltige Tatigkeiten. In dieser wird dargestellt, welche Wirtschaftstatigkeiten zur

Erreichung der europaischen Umweltziele am meisten beitragen.

Weiters beinhaltet das MaBnahmenpaket einen Richtlinienvorschlag zur Nachhaltigkeitsberichter-
stattung der Unternehmen und die zuletzt gednderten sechs delegierten Anderungsrechtsakte, die
die Nachhaltigkeit bei der Finanzberatung und bei Finanzprodukten regeln. Umfasst sind insbeson-

dere die folgenden Themen:
e Anlage- und Versicherungsberatung:

Bis jetzt mussten Berater Informationen Uber die Investitionskenntnisse und -erfahrungen der
Kunden sowie deren finanzielle Situation, Fahigkeit, Verluste zu tragen, und Risikotoleranz
einholen. Mit den neusten Anderungen kommt auch eine Pflicht zur Einholung der Nachhaltig-
keitspraferenzen der Kunden. Die betrifft vor allem die Auswahl der Produkte, die den Kunden
angeboten werden.

. Treuhdndische Pflichten:

Finanzunternehmen werden ab jetzt nicht nur finanzielle, sondern auch Nachhaltigkeitsrisiken
beriicksichtigen mussen. Es wird der gleiche dkologische Standard unionsweit angestrebt, was
den Anlegern den Vergleich grenziiberschreitender Investitionsméglichkeiten erleichtern und
Anreize schaffen soll, die Geschafte in der Zukunft nachteiliger zu gestalten. Dadurch soll auch

das Vertrauen in einen nachhaltig funktionierenden Binnenmarkt gestarkt werden.
e Aufsichts- und Lenkungsanforderungen bei Anlage- und Versicherungsprodukten:

Bei der Produktion und Gestaltung von Produkten sollen ab jetzt auch die Nachhaltigkeitsfakto-
ren bericksichtigt werden.

Ekaterina Shapatkovskaya
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