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Die Themen dieses Newsletters:

1. Die virtuelle ,Corona-Hauptversammlung" - Eine empfehlenswerte Alternative
auch im Winter

2. Taxonomie-VO tritt in Kraft — Sustainable Finance als zentrales Thema der kiinf-

tigen europdischen Finanzmarktregulierung

Review der Marktmissbrauchsverordnung — ESMA Final Report liegt vor

Kapitalmarkt-Compliance: Quiet Period oder nicht?

EU-Kommission schlagt MiFID II-Erleichterungen vor

nhw

1. Die virtuelle , Corona-Hauptversammlung® - Eine
empfehlenswerte Alternative auch im Winter

Die Corona-Pandemie hat nicht nur das gesellschaftliche Leben, sondern auch das Gesellschafts-
recht kraftig durcheinandergewirbelt und dabei Tlren gedffnet, die bis zu diesem Zeitpunkt ver-
schlossen waren. So war es vor Corona bei der Aktiengesellschaft etwa nicht mdéglich, eine rein
virtuelle Hauptversammlung abzuhalten. Seit nunmehr rund einem halben Jahr geht das bekannt-
lich und ist bei bérsenotierten Gesellschaften auch schon vielfach praxiserprobt. Die dies regelnde
COVID-19-GesV lauft zwar mit Jahresende aus, eine Nachfolgeregel gilt aber als so gut wie fix,
auch wenn die eine oder andere Anderung im Raum steht. Die virtuelle Hauptversammlung wird bei
Aktiengesellschaften mit groBer Aktionarszahl daher sicher auch in den nachsten Monaten die be-
vorzugte Variante fir Aktionarstreffen sein. Nachfolgend geben wir einen Uberblick (iber bisherige

Erfahrungen.

Im Gegensatz zu anderen virtuellen Versammlungen, bei denen eine akustische und optische
Zweiweg-Verbindung bestehen muss, ist es bei der Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft mit
mehr als 50 Aktionaren unter Umstanden bekanntlich mdglich, die Teilnahme der Aktiondre nur
mittels akustischer und optischer Einweg-Verbindung in Echtzeit vorzusehen. Dies erfolgt in der
Praxis Osterreichischer bdrsenotierter Unternehmen (Emittenten) Gber einen Livestream im Inter-
net, wobei die Emittenten fir die technische Umsetzung in der Regel auf externe Dienstleister zu-
rickgreifen. Gesetzlich klargestellt ist, dass die Gesellschaft flir den Einsatz von technischen Kom-
munikationsmitteln nur insoweit verantwortlich ist, als dies ihrer Sphare zuzurechnen ist. Anfangli-

che Themen mit der Technik hat man mittlerweile im Griff.

Der Aktionar kann sich (bedingt durch die Einweg-Verbindung) in der virtuellen Hauptversammlung

in der derzeit gebrauchlichen Auspragung nicht direkt selbst zu Wort melden, Antrage stellen, ab-
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stimmen oder Widerspruch gegen Beschllisse erheben. In der bisherigen Praxis wird das Auskunfts-
recht in der Regel Uber eine E-Mail-Adresse des Emittenten direkt bei diesem ausgelbt, wobei Fra-
gen auch noch wahrend der Hauptversammlung Ubermittelt werden kdénnen (gesetzlich zwingend).
Die Stellung von Beschlussantragen, die Stimmabgabe und die Erhebung von Widerspriichen er-
folgt nach derzeitiger Praxis durch vier besondere Stimmrechtsvertreter, welche der Emittent aus-
wahlt (und bezahlt). Die Stimmrechtsvertreter miissen vom Emittenten unabhangig sein und agie-
ren als Vertreter der Aktiondre. Von den vier Personen missen zumindest zwei dem Berufsstand
der Rechtsanwalte oder Notare angehdren. Fir die Ausiibung von Rechten in der Hauptversamm-
lung durch den Aktionar ist also nach derzeit gebrauchlicher Praxis neben der rechtzeitigen Anmel-
dung mit Depotbestdtigung auch die Erteilung einer Vollmacht an einen der vier besonderen
Stimmrechtsvertreter erforderlich. Es arbeitet aber (zumindest) ein Emittent auch schon an einer
technischen Lésung fir ein elektronisches Abstimmungstool, tUber welches die Aktiondre die vorge-
nannten - wichtigen - Aktionarsrechte im Rahmen der virtuellen Hauptversammlung selbst ausu-

ben werden kénnen.

Bisherige Erfahrungen zeigen, dass die Zahl der Aktionarsfragen gegenliber physischen Hauptver-
sammlungen im Regelfall geringer ist und die Redebeitrédge der Aktionare fokussierter sind. Nach-
dem die Generaldebatte ein erheblicher Zeitfaktor bei der Hauptversammlung ist verwundert es
nicht, dass die virtuellen Hauptversammlungen Osterreichischer Emittenten in vielen Fallen kiirzer
waren als deren physische Pendants. Mitunter deswegen kommt das virtuelle Format unserer

Wahrnehmung nach bei den Emittenten sehr gut an.

Auch das Kostenthema ist wesentlich weniger gravierend als oft diskutiert: Je nach Ublicher Teil-
nehmerzahl und abhangig davon, ob sich der Emittent die Miete fur externe Raumlichkeiten sparte,
wurde schon bei der heuer bekanntlich jeweils erstmaligen Abhaltung einer virtuellen Hauptver-
sammlung zum Teil von niedrigeren oder in etwa gleich hohen Kosten wie bei physischen Haupt-
versammlungen berichtet. Bei weiteren virtuellen Versammlungen desselben Emittenten werden
die Kosten, da auf bereits geschaffenen Standards aufgesetzt werden kann, wohl noch weiter sin-

ken.

Wir haben seit Schaffung des virtuellen Formats (auch bei zwischenzeitlich besseren COVID-19-
Fallzahlen) durchgehend fir die Nutzung desselben pladiert. Dieser Rat gilt in der derzeitigen Situa-
tion mit wieder sehr hohen Fallzahlen natlrlich umso mehr. Zu hoffen bleibt, dass der Verord-
nungsgeber der COVID-19-GesV fir die Zeit nach 31.12.2020 rasch Klarheit schafft (ein Initia-
tivantrag flr eine Verlangerung bis 30.06.2021 kursiert gerade). Auch im Janner steht immerhin
die eine oder andere Hauptversammlung bdrsenotierter Unternehmen am Programm. Vor allzu

groBen Anderungen warnen wir hier insbesondere deswegen, weil sich das Format im Grunde gut
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bewahrt hat. Die eine oder andere (weitere) Erleichterung flir Emittenten, etwa bei der Zahl der

Stimmrechtsvertreter, ware aber begriBenswert.

Valentina Treichl

2. Taxonomie-VO tritt in Kraft — Sustainable Finance als
zentrales Thema der kiinftigen europaischen Finanz-
marktregulierung

Am 12.07.2020 trat die viel diskutierte Taxonomie-VO (EU) 2020/852 in Kraft. Sie bringt ein har-
monisiertes Klassifikationssystem zur Beurteilung 6konomischer Nachhaltigkeit von Investitionen
mit erheblichen Umwelt- und Klimaauswirkungen. Anwendbar wird sie (schrittweise) ab
01.01.2022. Viele Details sind jedoch, wie man es bei Unionsrechtsakten schon lange gewdhnt ist,
noch in delegierten Rechtsakten, die im konkreten Fall auf Empfehlungen der Technical Expert
Group on Sustainable Finance (TEG) beruhen werden, zu regeln. Die - so wichtige - Festlegung
technischer Bewertungskriterien fir die Umweltziele ,Klimaschutz" und ,Anpassung an den Klima-

wandel" soll bereits bis Jahresende vorliegen.
Folgendes findet sich unter anderem im Verordnungstext selbst:

o Gesetzgebung zu nachhaltig vermarkteten Finanzprodukten oder Unternehmensanleihen (zB
EU Green Bonds, EU-Eco-Labels);

. Pflicht far (Mutter-) Unternehmen, die nach der CSR-Richtlinie zur nichtfinanziellen (Konzern-)
Berichterstattung verpflichtet sind, im Lagebericht und nichtfinanziellen Bericht den Umfang
ihrer 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten anzufiihren (betrifft in Osterreich im We-
sentlichen im Amtlichen Handel notierende Unternehmen);

e Transparenz- und Offenlegungspflichten fir Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater unter
der Disclosure-Verordnung (EU) 2016/2341, wie etwa Informationen Uber Nachhaltigkeitsrisi-

ken auf der Website oder vorvertragliche Informationspflichten zu Finanzprodukten.

Durch die neuen regulatorischen Anforderungen werden nicht zuletzt Unternehmen verschiedenster
Wirtschaftsbranchen ihre Governance und Geschaftsstrategie ganzheitlich beim Umgang mit Nach-
haltigkeitsrisiken und Einhaltung der Transparenz- und Offenlegungspflichten anpassen missen.

Fur regulierte Rechtstrager hat die FMA zudem kurzlich einen Leitfaden zum Umgang mit Nachhal-

tigkeitsrisiken veréffentlicht. Dieser enthalt neben der Aufschllisselung identifizierter Nachhaltig-
keitsrisiken auch Empfehlungen fiir das bestehende Risikomanagement der Rechtsunterworfenen
und Good Practices in Form von Tools und Methoden zu dessen Umsetzung sowie eine Auflistung

geeigneter Informationsquellen.


https://www.fma.gv.at/download.php?d=4720
https://www.fma.gv.at/download.php?d=4720
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Das Thema ,Nachhaltigkeit" ist sicher gekommen um zu bleiben. Die diesbeziiglichen Anforderun-
gen (vor allem) an groBe Unternehmen und regulierte Rechtstrager werden in den nachsten Jahren
sukzessive steigen. Auf jeden Fall gilt es, die regulatorische Entwicklung genau zu beobachten um

rechtzeitig die erforderlichen Vorkehrungen treffen zu kénnen.

Stefanie Ringhofer

3. Review der Marktmissbrauchsverordnung - ESMA Fi-
nal Report liegt vor

Derzeit steht bekanntlich die mittlerweile gut vier Jahre alte Marktmissbrauchsverordnung relativ
umfassend auf dem Priifstand. Nach langwierigen Konsultationsprozessen ist nun kirzlich der Final
Report der ESMA zu diesem Review erschienen. Nachfolgend fassen wir einige interessante Aspekte

aus dem Bericht zusammen:

1. Die ganz zentrale Definition ,Insiderinformation™ in Art 7 Abs 1 lit a) MAR soll im Wesentlichen
unverandert bleiben. Sie sei weit genug um Marktmissbrauch zu verhindern und verbindlich
genug (,sufficiently prescriptive™) um Emittenten die Beurteilung in den meisten Fallen zu er-
maoglichen. Wahrend man Ersterem uneingeschrankt folgen kann, erleben wir in der Praxis ge-
rade rund um die Einschatzung von Zwischenschritten im gestreckten Sachverhalt nach wie
vor hohe Unsicherheit auf Seiten der Emittenten. Wir hatten durchaus Sympathie flr die zu-
letzt wieder ofters propagierten unterschiedlichen Definitionen fir die Anknipfung von Insi-
derhandel und Ad-hoc-Pflicht gehabt. Die diesbezlgliche Diskussion ist mit dem ESMA Final
Report aber wohl bis auf Weiteres wieder vom Tisch. Dass die ESMA zumindest ihre Bereit-
schaft anklindigt, Guidance zu diversen Aspekten der Insiderinformations-Definition bereit zu

stellen, ist zwar grundsatzlich zu begrtiBen, aber wohl ein schwacher Trost!

2. Im Zuge des MAR-Reviews steht auch das Regime flir den Aufschub der Veroffentlichung von
Insiderinformationen zur Diskussion. ESMA stellt dazu fest, dass von der Aufschubmdglichkeit
in den Mitgliedstaaten hdchst unterschiedlich Gebrauch gemacht wird (unserer Wahrnehmung
nach unterscheiden sich sogar die Zugange der inlandischen Emittenten erheblich). Generell
interessant ist, dass die Anzahl an Aufschiiben unionsweit seit der Anwendbarkeit der MAR je-
des Jahr deutlich zunimmt. Wir wiederholen in diesem Zusammenhang unsere Ansicht, dass in
insiderrelevanten gestreckten Sachverhalten nach Judikatur und Behdrdenpraxis haufig schon
sehr frih ein Aufschub erforderlich sein wird, um eine sofortige Ad-hoc-Meldung zu vermeiden.
Die Kriterien fur den Aufschub sollen laut ESMA trotz ihrer Feststellungen zur unterschiedlichen
Handhabe unverandert bleiben. Deren Beseitigung will sie nach unserem Verstéandnis eher mit

einer Erweiterung ihrer Guidelines zu den Aufschubgriinden in den Griff bekommen.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-outcomes-mar-review
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-outcomes-mar-review

Mller | parmer

rechtsanwalte

3. Die ESMA betont im Final Report die Wichtigkeit von internen Systemen fiir die Identifizierung
von, den Umgang mit und die Veroffentlichung von Insiderinformationen. Sie nimmt in weite-
rer Folge zwar davon Abstand, derartige Systeme in der MAR explizit vorzuschreiben. Emitten-
ten haben aber natlrlich (wie schon bisher praktisch Ublich) derartige Systeme dennoch zu
unterhalten. In Osterreich ergibt sich dies neben allgemeinen Organisationspflichten zur Ver-
hinderung von Verwaltungsibertretungen bekanntlich auch aus § 119 Abs 4 BoérseG. Interes-
sant finden wir auch, dass die ESMA offenbar eine geringe Anzahl an Aufschiiben als Argument
daflir ansieht, dass bei den betroffenen Emittenten Nachscharfungsbedarf in den internen Sys-

temen zur Verhinderung von Marktmissbrauch bestehen kénnte.

4. Das Regime flir Marktsondierungen in Art 11 MAR ist nach Ansicht der ESMA schon bisher
zwingend zu befolgen (mit unserer Rechtsauffassung deckt sich dies nicht). Nachdem man
darliber nach der derzeitigen Textierung durchaus streiten kann, regt die ESMA an, den zwin-
genden Charakter des Marktsondierungs-Regimes ausdricklich in der MAR zu regeln. Damit
nicht genug: Die ESMA wiinscht sich auch verwaltungsrechtliche Sanktionen fiir den Fall der
Nichtbefolgung von Art 11 MAR. Inhaltlich schldgt sie daflir die eine oder andere Erleichterung
vor (siehe dazu im Detail Rz 312 ff des Final Reports).

5. Zu Insiderlisten regt die ESMA eine Anderung bei den aufzunehmenden Personen an: Es soll
nunmehr geregelt werden, dass im Fall von juristischen Personen, die im Auftrag oder flr
Rechnung des Emittenten tatig werden oder anderweitig flir diesen Aufgaben Gbernehmen nur
eine natlrliche Person (der Ansprechpartner des Emittenten bei der juristischen Person) auf-
genommen werden muss. Das entspricht der Ansicht der deutschen BaFin zur geltenden

Rechtslage und ist unserer Wahrnehmung nach auch in Osterreich gelebte Praxis.

6. In Folge des vorstehend erwdhnten ,Anderungsvorschlags" hélt es die ESMA fiir geboten, den
Kreis der zur Fihrung von Insiderlisten Verpflichteten zu erweitern. Derzeit gilt jeweils eine ei-
gene Listenfihrungspflicht bekanntlich ,nur® fir den Emittenten und alle in dessen Auftrag o-
der auf dessen Rechnung handelnden Personen. Kiinftig soll eine Listenfihrungspflicht auch
flr Personen gelten, die ,Aufgaben fir den Emittenten wahrnehmen und mit anderen Personen
Insiderinformationen des Emittenten teilen". Die diesbeziiglichen Erlauterungen der ESMA
(siehe Rz 384 ff des Final Reports) finde ich zum Teil eher verwirrend, etwas widersprichlich
zu den Q&A der ESMA zur MAR und auch geeignet, Unklarheit ber den derzeitigen Anwen-
dungsbereich der Listenfihrungspflicht zu schaffen. Werden die Vorschlage der ESMA umge-
setzt, dirften die Auswirkungen auf die Praxis im Vergleich zur derzeitigen Handhabe in Oster-
reich und Deutschland aber im Ergebnis wohl tUberschaubar sein (zu einer Erweiterung kénnte

es aber, je nach derzeitiger Leseart der MAR, etwa um Subauftragnehmer von Auftragnehmern


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-outcomes-mar-review
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-outcomes-mar-review
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des Emittenten kommen). Kleinere Adaptierungen in den internen Compliance-Regelwerken

werden sich daraus aber wohl ergeben.

7. Die ESMA wiinscht sich weiters eine ausdriickliche Verpflichtung von Emittenten, die in ihrem
Auftrag oder auf ihre Rechnung tatigen Personen und die fiir sie Aufgaben wahrnehmenden
Personen Uber den Insidercharakter einer offengelegten Information zu informieren. Das se-
hen Compliance-Standards der Emittenten unserer Wahrnehmung nach schon derzeit regel-

maBig vor.

8. Bei den Insidererklarungen (Art 18 Abs 2 MAR) soll statt der bisher vorgesehenen schriftlichen
Erklarung eine solche auf einem dauerhaften Medium ausreichen (was wohl ebenso schon bis-
her, zumindest in Deutschland, der Behdrdenpraxis entspricht). Zudem soll eine Pflicht fir In-
sider statuiert werden, im Fall der Aufnahme in die Insiderliste gegenliber dem Emittenten ei-
ne Insidererklarung abzugeben. Letzteres ist zu begriBen, tragt es doch einer Sorge der Emit-

tenten, nicht alle Insidererklarungen zu erlangen, Rechnung.

9. Eine Absage erteilt die ESMA dem im Konsultationsprozess vielfach geduBerten Wunsch nach
einer Entschlackung der Insiderliste. Es wird also auch weiterhin eine Vielzahl von Informatio-
nen zum jeweiligen Insider aufzunehmen sein. Das ist definitiv eine verpasste Chance: Auch
wenn die ESMA dies anders sieht, die verfolgten Regelungsziele lieBen sich auch mit deutlich
weniger Information zum Insider ohne Qualitatsverlust erreichen und den Emittenten wiirde

mit einer Entschlackung der Vorgaben fiir die Insiderliste das Leben (etwas) erleichtert.

10. Enttauschend finde ich auch die Ergebnisse des Reviews der Directors' Dealings. Wesentliche
Themen wie die (unseres Erachtens UberschieBende) Ausweitung des Anwendungsbereichs
auch auf Schuldtitel durch die MAR, die extrem weit gefassten meldepflichtigen Geschafte und
die viel zu weite Definition der in enger Beziehung zu Fihrungskraften stehenden juristischen
Personen, standen bekanntlich noch nicht einmal auf dem Priifstand. Selbes gilt zwar auch flr
die Belehrungspflicht der Fihrungskrdfte gegeniber in enger Beziehung stehenden Personen
und die vom Emittenten zu flihrende Liste der Meldepflichtigen. Beides erwahnt die ESMA im
Final Report dennoch kurz, hebt dann aber die (nicht fir jedermann leicht ersichtliche) Nitz-
lichkeit fir die Aufsichtsbehdrden hervor und empfiehlt die Beibehaltung dieser Pflichten. De-
taillierter auseinander gesetzt hat sich die ESMA mit der Meldeschwelle fir Directors' Dealings.
Hier empfiehlt die ESMA die Beibehaltung des derzeitigen Regimes und wir rechnen damit,
dass es bis auf Weiteres fiir Osterreich bei der EUR 5.000-Meldeschwelle bleibt.

11. Relativ umfassend adressiert wird das Thema Handelsverbote (Art 19 Abs 11 MAR). Wahrend
das Handelsverbot selbst laut ESMA keiner Anderung bedarf, beschaftigt sich die européische
Aufsicht recht ausgiebig mit den Ausnahmen vom Handelsverbot (Art 19 Abs 12 MAR). Neben
einer Ausweitung der Ausnahme fir Mitarbeitergeschafte und einer weiteren Ausnahme fiir die
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Annahme bereits vorher paktierter Optionen soll es kiinftig etwa (unter bestimmten Umstan-
den) eine Ausnahme vom Handelsverbot fiir Geschafte im Rahmen diskretiondrer Vermdgens-
verwaltung geben. Auch ,Handelsaktivitat" im Fall von bestimmten Corporate Transactions
(etwa Aktiensplits, Kapitalerhdhungen, Ubernahmeangebote, Spin-offs etc) soll kiinftig unter
Umstdnden vom Handelsverbot ausgenommen werden kdnnen. Selbes gilt fiir die Annahme
von Schenkungen und Erbschaften durch Flhrungskrdfte in geschlossenen Zeitrdumen. Die
Entscheidung Uber die Ausnahme vom Handelsverbot soll nach unserem Verstandnis auch
kinftig und auch betreffend die neuen Tatbestdnde beim Emittenten bleiben. Wir gehen davon

aus, dass dabei (wie bisher) eher zurlickhaltend vorgegangen werden wird.

Aus Emittentensicht sind die Ergebnisse des MAR-Reviews bisher unseres Erachtens eher enttau-

schend. GroBe administrative Erleichterungen sind wohl nicht zu erwarten.

Gernot Wilfling

4. Kapitalmarkt-Compliance: Quiet Period oder nicht?

Der Begriff ,Quiet Period" wird am Kapitalmarkt fir Zweierlei verwendet: Einerseits wird damit die
durch die Amerikanische Bdrsenaufsicht Securities and Exchange Commission (,SEC") gesetzlich
angeordnete Stillhaltephase flir das Management zwischen Anmeldung eines Bérseganges und der
formellen Zulassung durch die SEC bezeichnet (gelegentlich auch ,Waiting Period" genannt). Ande-
rerseits wird damit auch eine von Emittenten selbst definierte Periode bezeichnet, in welcher vor
der Veroffentlichung von Geschéftszahlen oder anderen wichtigen Bekanntmachungen keine Inves-

torengesprache gefihrt werden dirfen. Dieser Beitrag adressiert Letzteres.

Es besteht keine explizite gesetzliche Verpflichtung, die Emittenten eine Quiet Period vorschreibt.
Die Marktmissbrauchsverordnung kennt lediglich ein Handelsverbot fir Fihrungskrafte in einem
geschlossenen Zeitraum von 30 Tagen vor Pflichtverdffentlichungen betreffend Finanzinformationen
(Jahresbericht, Zwischenbericht). Zusatzliche Quiet Periods kdnnen aber der ,Kapitalmarkthygiene®
dienen und sind auch ein (weiteres) geeignetes Mittel zur Verhinderung von Marktmissbrauch. Ins-
besondere sinkt die Gefahr, unrechtmaBig Insiderinformationen offen zu legen, die rund um die
Berichtsveroffentlichungen natirlich besteht. In diesem Zusammenhang ist zu betonen, dass Insi-
derinformationen generell nie an ausgewahlte Investoren oder Analysten weitergegeben werden
durfen. Stellt sich heraus, dass sich die Zahlen eines Emittenten deutlich entgegen der Erwartung
entwickeln, ist jedenfalls die Ad-hoc-Meldung das richtige Instrument. Die ,Vorwarnung" von Ana-
lysten, damit diese die neuen Entwicklungen in ihre Schatzungen einpreisen, ist dagegen unzulas-

sig und unbedingt zu vermeiden.
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Entgegengehalten wird freiwilligen Quiet Periods zum Teil, dass sie dazu missbraucht werden kénn-
ten, eine generelle ,No comment"-Politik in der Quiet Period-Phase zu verfolgen, sodass auch zu
anderen Fragen, die nicht die Unternehmensergebnisse betreffen, geschwiegen wird. Dies ware aus
Sicht der Kapitalmarkttransparenz abtréglich und funktioniert im Ubrigen ohnehin nur insoweit, als

nicht ad-hoc zu veroffentlichende Insiderinformationen vorliegen.

In Osterreich haben derzeit finf prime market-Emittenten Quiet Periods vorgesehen (OMV, Wie-
nerberger, BAWAG, Raiffeisen Bank International und Addiko). Die Quiet Periods sind aus dem je-
weiligen Finanzkalender ersichtlich. Haufig sieht man 14-tagige Quiet Periods, ein Emittent hat eine
langere Periode vorgesehen. Rickgerechnet wird die ,Stillhaltephase™ natlrlich vom Tag, an dem

die Berichtsveroéffentlichung vorgesehen ist.

Eine andere Mdglichkeit mit dem Thema Quiet Periods umzugehen, ist eine Angleichung mit den
erwahnten Handelsverboten flir Fliihrungskrafte gemaB Marktmissbrauchsverordnung (MAR) flr
Eigengeschafte von Flhrungskraften. Dieses gilt wie erwahnt fiir einen sogenannten , geschlosse-
nen Zeitraum" 30 Kalendertage vor der Bekanntgabe eines Zwischenberichts oder eines Jahresab-
schlusses. Vorteil einer Angleichung des geschlossenen Zeitraums und der Quiet Period ist die Ein-
heitlichkeit der beiden Fristen fiir zwei Regelungen, die Ahnliches bezwecken. Nachteil ist, dass
eine (mehrmals im Jahr wiederkehrende) 30-tédgige Phase ohne Kommunikation mit Journalisten
relativ lang ist. Um diesem Problem zu begegnen, kénnte man aber auch Ausnahmen von der Quiet
Period in Ausnahmeféllen definieren. Mangels gesetzlicher Vorgaben ware dies, anders als bei

zwingenden geschlossenen Zeitrdumen der MAR, problemlos madglich.

Eine Empfehlung pro oder contra Quiet Periods lasst sich fiir Osterreich nicht pauschal ausspre-
chen. Vielmehr muss jeder Emittent fir sein Unternehmen und seine Aktivitaten in der Kapital-
marktkommunikation Uberlegen, ob und welche Quiet Periods sinnvoll sind. Entscheidet man sich
daflr, ist bei der Implementierung jedenfalls eine enge Abstimmung zwischen Vorstand, Compli-
ance Verantwortlichem und (insbesondere) IR-Abteilung ratsam, auch um sich nicht versehentlich

in seiner kunftigen Investor-Relations-Arbeit zu hindern.

Sebastian Sieder

5. EU-Kommission schldagt MIiFID II-Erleichterungen vor

Die Europadische Kommission hat am 24.07.2020 ein MaBnahmenpaket veréffentlicht, das Teil ihrer
Strategie fur eine Erholung der Kapitalmarkte von den Folgen der COVID-19 Krise ist. Mit dem Pa-
ket will die EU-Kommission krisenbedingt unter anderem auch die MIFID II gezielt anpassen (vgl
fir den Richtlinienvorschlag zur Anderung der MIFID II: 2020/0152(COD)). Darin wiinscht sich die

Kommission einige Erleichterungen, die in der Praxis sicherlich auf Zustimmung stoBen werden.
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1. Die Kommission schlagt etwa die schrittweise Abschaffung der Standardkommunikation in
Papierform vor. Demnach sollen Dokumente zukiinftig in elektronischer Form Ubermittelt wer-
den. Kleinanlegern soll aber eine Wahlmdglichkeit verbleiben. Obwohl die MIFID II von einer
Informationsbereitstellung auf einem dauerhaften Datentrager ausgeht, ist oftmals trotzdem
die nicht mehr zeitgemdBe Papierform in der Praxis vorherrschend. Der Vorschlag einer digita-
len Offnung der Informationsbereitstellung ist uneingeschrankt zu begriiBen und die Umset-
zung wirde die ,Papierflut®, der die Anleger ausgesetzt sind, eindédmmen und nebenher auch

die Umwelt schonen.

2. Erleichterungen wiinscht sich die Kommission auch bei der Kostentransparenz. Daflir soll eine
Ausnahme flr geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden bei anderen Dienstleistun-
gen als Anlageberatung und Portfolioverwaltung vorgesehen werden. Hintergrund hierflr ist,
dass geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden von der Kostentransparenz keinen
Nutzen haben, da sie oftmals selbst entscheidenden Einfluss auf die Bedingungen der jeweili-

gen Transaktion nehmen.

3. Auch die Méglichkeit einer spateren Ubermittlung von Kosteninformationen bei Verwendung
von Fernkommunikationsmitteln schlagt die Kommission sinnvollerweise vor. Die Kommission
anerkennt dabei, dass viele (wahrscheinlich die allermeisten) Transaktionen telefonisch oder
online abgeschlossen werden. Die vorab Kosteninformation kann dazu fihren, dass der Kunde
durch die Verzégerung einen Kursverlust hinnehmen muss. Daher schlagt die Kommission be-

gruBenswerter Weise die Moglichkeit einer spateren Kosteninformation vor.

4. Auch bei der nachtraglichen Berichtspflicht (bei einem Verlust ab 10% des Portfoliowertes)
winscht sich die Kommission Erleichterungen. Die Berichtspflicht bezliglich der Verluste zum
Tagesabschluss soll fiir geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden nicht mehr gelten
bzw nur mehr optional sein. Erklarend flihrt die Kommission aus, dass ex-post-Berichte in der
COVID-19-Pandemie aufgrund hoher Volatilitat im Markt fir (bestimmte) Kunden sogar ver-

wirrend waren.

5.  Um die schnelle Kapitalisierung der Realwirtschaft iZm der Krise zu foérdern, sieht die Kommis-
sion eine Opt-out-Mdglichkeit flir professionelle Anleger bei der Kosten-Nutzen-Analyse im Fall
von Produktwechseln vor. Auch hierbei ist an der hinzugewonnenen Flexibilitat nichts Negati-

ves zu finden.

6. Der Kommissionsvorschlag sieht zudem auch eine Aufhebung der Product-Governance-
Pflichten fur einfache Unternehmensanleihen mit Make-Whole-Klauseln vor. Make-Whole-
Klauseln sollen Glaubiger vor einer vorzeitigen Rickzahlung der Anleihe durch Zahlung der

Zinsen bis zur Endfélligkeit schiitzen.
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7. Die Kommission tritt auch fir eine Aussetzung der Pflicht von Handelspldtzen und systemati-
schem Internalisieren zur Veroffentlichung von Berichten zur bestmdglichen Ausfiihrung (,best
execution™ enthalten Angaben zu Preisen, Kosten, Durchfiihrungsdauer etc) ein, da der Auf-

wand der Berichterstattung hoch ist und Anleger die Informationen nicht abrufen.
8. Zuletzt sieht der Kommissionsvorschlag auch noch Anderungen beziiglich Warenderivaten vor.

Die Kommission schlagt auch eine Anderung der delegierten Richtlinie zur MIiFID II vor, um fir
kleine und mittelgroBe Emittenten (Marktkapitalisierung von weniger als EUR 1 Mrd) sowie fiir den

Bereich Anleihen mehr Finanzanalysen verfiigbar zu machen.

Da die Kommission die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie abmildern will, wiinscht sie sich
verstandlicherweise eine zeitnahe Anwendung der Anderung. Sie geht deshalb davon aus, dass die
vorgeschlagene Anderung zum friihestméglichen Zeitpunkt in Kraft treten sollte. Die Richtlinie
muss aber noch von den Mitgliedsstaaten innerhalb von neun Monaten angenommen und vero6f-
fentlicht sowie binnen zwdlf Monaten angewendet werden. Schnelle MIiFID II-Erleichterungen wird

es daher leider nicht geben.
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