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Die Themen dieses Newsletters:

Kapitalmarkt-TV: Welche Themen interessieren Sie?

Veroffentlichung von Directors = Dealings-Meldungen: Neue Frist ab 2021!
Crowdfunding wird europdisch: Die Verordnung iiber Schwarmfinanzierungs-
dienstleister

Neues Beratungsprodukt: Priifung Investor Relations-Website

Neue Serie: Priavention von Geldwadscherei und Terrorismusfinanzierung

Dr. Sieder gewinnt Walter-Haslinger-Preis
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1. Kapitalmarkt-TV: Welche Themen interessieren Sie?

Nachdem wir coronabedingt schon seit geraumer Zeit keine Kapitalmarkt-Jours-Fixes veranstalten
konnten, haben wir uns fir das kommende Jahr ein neues Format Uberlegt: In unserem Kapital-
markt-TV werden wir jeweils am letzten Mittwoch eines jeden Monats virtuell Uber aktuelle Ent-
wicklungen im Kapitalmarktrecht berichten. Im November erstellen wir das ,Fernsehprogramm® fir
das erste Halbjahr 2021. Es wiirde uns sehr interessieren, welche Themen Sie behandelt haben

modchten. Schreiben Sie mir einfach ein kurzes E-Mail an g.wilfling@mplaw.at.

Gernot Wilfling

2. Veroffentlichung von Directors’ Dealings-Meldungen:
Neue Frist ab 2021!

Die Marktmissbrauchsverordnung verlangt von Unternehmen mit Finanzinstrumenten in einem
geregelten Markt, einem multilateralen Handelssystem oder einem organisierten Handelssystem
(Emittenten), dass sie von ihren Flihrungskraften erhaltene Meldungen iber Eigengeschafte (Direc-
tors' Dealings) veréffentlichen. Ab 1. Januar 2021 gilt hierflir eine neue Veréffentlichungsfrist. Bis-
her gab es bekanntlich einen Fristengleichlauf zwischen der Meldepflicht flir das Geschaft selbst
durch die Fihrungskraft (oder eine in enger Beziehung zu dieser stehende Person) gegeniiber FMA
und Emittent und die Veroéffentlichung der erhaltenen Meldung durch den Emittenten: Beides hatte
binnen drei Geschéftstagen ab dem Datum des Geschafts zu erfolgen. Das ist ungllcklich geregelt,
stellt es den Emittenten doch vor groBe Herausforderungen, wenn die meldepflichtige Person die

Meldung erst am letzten Tag der Frist erstattet.
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Auf die daran geduBerte Kritik hat der europaische Gesetzgeber nun reagiert: Die Veroffentli-
chungspflicht des Emittenten knipft kinftig nicht mehr am Datum des Geschéfts an, sondern an
den Erhalt der Meldung von der meldepflichtigen Person durch den Emittenten und betragt zwei

Geschaftstage.

Auch wenn die Verdffentlichungsfrist rein numerisch betrachtet kiirzer wird, begriiBe ich die neue
Regelung. Damit ist der Emittent nicht mehr so sehr von der meldepflichtigen Person abhangig.
Genau dies ist auch der Hintergrund der neuen Frist, wie der 12. Erwagungsgrund zur Verordnung
(EU)2019/2115, mit welcher die Anderung von Art 19 Abs 3 MAR umgesetzt wird, zeigt:

~Setzen Personen, die Flihrungsaufgaben wahrnehmen, oder in enger Beziehung zu ihnen stehende

Personen Emittenten [...] spét Uber ihre Geschdéfte in Kenntnis, so ist es fiir diese Emittenten [...]
technisch schwierig, die Dreitagesfrist einzuhalten, was mit Haftungsproblemen verbunden sein

kann.®

Der Osterreichische Gesetzgeber hatte diesem Anliegen auch schon anderweitig Rechnung getra-
gen, namlich mit § 155 Abs 2 BorseG: Demnach hat die FMA von der Bestrafung des Emittenten
wegen einer verspateten Verdéffentlichung abzusehen, wenn dieser nachweisen kann, dass ihm die
meldepflichtige Person die Meldung so spat Ubermittelt hat, dass es ihm nicht méglich war, die
Meldung innerhalb der Frist vorzunehmen und wenn er die Verdffentlichung am den Erhalt der
Meldung nachfolgenden Geschaftstag vornimmt. Diese Bestimmung wird mit 1. Janner 2021 obso-
let.

Fur die Praxis bedeutet die Neuregelung zwar grundsatzlich nur eine Erleichterung. Es wird aber
geringfiigiger Nachscharfungen in den internen Compliance-Regelwerken der Emittenten bediirfen.
Selbes gilt fir die eine oder andere weitere Anderung der Marktmissbrauchsverordnung durch die
Verordnung (EU)2019/2115 (siehe insbesondere Art 1 Abs 4). Mit diesen ist jedoch aus unserer
Sicht gegeniber der derzeitigen Aufsichtspraxis der Behérden keine inhaltliche Neuerung verbun-

den.

Sebastian Sieder

3. Crowdfunding wird europadisch: Die Verordnung iliber
Schwarmfinanzierungsdienstleister

Seit Kurzem ist die neue Europdische Crowdfunding-VO in Kraft. Ab 10. November 2021 wird es

Crowdfunding-Plattformen basierend auf diesem Rechtsakt mdglich sein, Crowdfunding mit be-

stimmten definierten Instrumenten unionsweit (einigermaBen) unkompliziert anzubieten.

Voraussetzung ist zundchst eine aufsichtsbehérdliche Zulassung, die in Osterreich von der FMA

erteilt werden wird. Der Konzessionierungsprozess erinnert ein bisschen an die Zulassung als Wert-
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papierfirma (wenn auch im Detail weniger komplex). Neben Geschaftspldnen und internen Papieren
zur Vorkehrung gegen bestimmte Risiken (unter anderem Interessenkonflikt-Policy) ist etwa auch
vorgesehen, dass die Geschaftsleiter ,fit & proper™ sein miissen, was neben persoénlicher Zuverlas-
sigkeit und fachlicher Qualifikation auch ein MindestmaB8 an einschlagiger Erfahrung erfordern

wird.

Das Uberrascht freilich nicht: Rechtstrager mit einer Konzession als europdischer Schwarmfinanz-
dienstleister werden namlich Dienstleistungen betreffend Ubertragbare Wertpapiere erbringen dir-
fen, die normalerweise Wertpapierfirmen (oder in Osterreich zum Teil sogar Banken) vorbehalten
sind. Konkret sind die Annahme und Ubermittlung von Auftrédgen und die Platzierung von Wertpa-
pieren ohne feste Ubernahmeverpflichtung zuldssig, was Crowdfunding-Plattformen ganz neue Ge-

schaftsmoglichkeiten erdffnet. Vor allem Letzteres ist aber nattirlich auch sehr risikobehaftet.

Der Kreis an Instrumenten, die fur ,europadisches Crowdfunding" in Frage kommen, ist limitiert: Die
Verordnung gilt fur Ubertragbare Wertpapiere im Sinne der MIFID II (Aktien, Anleihen, verbriefte
Genussscheine etc), Kreditvermittlung und sonstige ,flir Schwarmfinanzierung zugelassene Instru-
mente". Letzteres meint Anteile an GmbHs, die keinen Beschrankungen unterliegen, durch die eine
Ubertragung der Anteile effektiv verhindert wiirde. Osterreichische GmbH-Anteile werden daher
nicht umfasst sein. Wie die Lage hinsichtlich Anteilen an der neu geplanten ,d8sterreichischen Li-
mited" sein wird, ist derzeit nicht einschatzbar, weil von deren (bislang nicht bekannten) genauen
Ausgestaltung abhéngig. Die derzeit in Osterreich gebriuchlichen qualifizierten (zT partiarischen)
Nachrangdarlehen werden von der Verordnung nicht umfasst sein. Sie kdnnen aber weiterhin nach

den jeweiligen nationalen Regimen angeboten werden.

Das Angebotsvolumen ist auf EUR 5 Millionen pro Projekt (Uber einen zwdlf-Monats-Zeitraum) be-
grenzt, also im Vergleich zu den EUR 2 Millionen nach dem inlandischen Alternativfinanzierungsge-
setz viel héher. Es bestehen Uber die Begrenzung des Gesamtangebotsvolumens hinaus zahlreiche
(weitere) Bestimmungen zum Anlegerschutz (Geeignetheitstest etc), die in diesem Rahmen nicht

ausfuhrlich wiedergegeben werden kdnnen.

GroBter Vorteil einer Konzessionierung als europdischer Schwarmdienstleister ist sicher, dass man
Projekte auf Basis eines einzigen sogenannten ,Anlagebasisinformationsblatts" unionsweit anbieten
kann (hinsichtlich der Sprachregelung ist noch nicht alles restlos klar, ich erwarte aber, dass ein
englisches Informationsblatt ausreichen wird und Ubersetzungen nicht erforderlich sein werden).
Das Anlagebasisinformationsblatt erinnert rein von der Bezeichnung her an das Informationsblatt
im Osterreichischen Alternativfinanzierungsgesetz. Inhaltlich geht es aber deutlich dariber hinaus.
Insbesondere ist auch die Aufnahme von Risikofaktoren gefordert: ,Darlegung der Hauptrisiken™ in
Zusammenhang mit dem Projekt, dem Projekttrager, dessen Sektor und den angebotenen Finan-

zinstrumenten. Nachdem die Verordnung selbst eine Hochstzahl von sechs Seiten fir das gesamte
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Anlagebasisinformationsblatt vorschreibt, wird man ,Hauptrisiken™ aber meines Erachtens so inter-
pretieren missen, dass bei der Offenlegung der Risikofaktoren mit Augenmaf vorzugehen ist und
(im Gegensatz zu Kapitalmarktprospekten) eine duBerst kompakte Beschreibung der zentralsten
Risiken ausreichend ist. Um das zuverlassig machen zu kénnen, wird man sich mit den Risiken aber
freilich fundiert auseinandersetzen miissen. Details sind hier im Ubrigen noch unklar, weil Gegen-

stand von noch nicht vorliegenden Level-II-Rechtsakten.

Das Anlageinformationsblatt (welches im Ubrigen auch ein sonst allenfalls erforderliches Basisin-
formationsblatt nach PRIIP-VO ersetzt) ist nicht von der FMA zu priifen. Allerdings hat eine Priifung
durch die Plattform zu erfolgen. Selbstredend muss es vollstandig sein, die Verordnung verlangt
zudem ,faire, klare und nicht irrefiihrende™ Darstellungen. Sowohl bei der Erstellung durch den
Projekttrdger, als auch bei der Priifung durch die Plattform ist duBerste Sorgfalt geboten: Mangel-
hafte Anlageinformationsblatter werden sowohl fliir den Projekttrager, als auch fiir die Plattform
potenziell Haftungsthemen eréffnen und je nach Ausgestaltung des Angebots geeignet sein, den
einen oder die andere einer Irrtumsanfechtung durch geschadigte Anleger auszusetzen.

Interessant finde ich auch die Regelungen in der Verordnung zum ,Forum" als ,Sekundarmarkt® fir
Uber eine Plattform angebotene Crowdfunding-Instrumente. Dabei handelt es sich nach Vorstellung
des europadischen Gesetzgebers wohl um eine Art virtuelles schwarzes Brett, welches von der Platt-
form eingerichtet werden kann, aber nicht muss. Es ist namlich laut Verordnung insbesondere da-
rauf zu achten, dass es nicht direkt Gber das Forum zu Vertragsabschliissen durch ein internes
Zusammenflhrungssystem kommt. Damit ist eine Abgrenzung zu den multilateralen und organi-
sierten Handelssystemen nach MiFID II beabsichtigt, die flr Ubertragbare Wertpapiere auch wei-
terhin nur durch entsprechend konzessionierte Rechtstrager betrieben werden dirfen. Im Ergebnis
bringt die Verordnung hier also gerade keine Erleichterung, sondern eine Erschwerung ftr Plattfor-
men: Die Bestimmung zum Forum enthalt ndmlich Vorgaben zur Informationsbereitstellung, welche
fur die Plattformen zusatzliche Pflichten bringen. Ich bezweifle, dass davon viele Plattformbetreiber
Gebrauch machen werden. Gerade fir Ubertragbare Wertpapiere bieten sich ja als Alternative
durchaus auch multilaterale Handelssysteme von etablierten Bdrsebetreibern (etwa das Vienna
MTF) an (wobei dann  vom Rechtstrager  natidrlich  die  Vorgaben der EU-

Marktmissbrauchsverordnung zu beachten waren).

Insgesamt ist das neue Regelwerk meines Erachtens zu begrifBen, auch wenn man uber das eine
oder andere Detail sicher diskutieren kann. Manches ist zudem noch europaisch in Level-II-
Rechtsakten und in einem nationalen Umsetzungsgesetz zu regeln. Nachdem zu beiden noch keine

Entwirfe vorliegen ist derzeit auch noch Einiges unklar.

Gernot Wilfling
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4. Neues Beratungsprodukt: Priifung Investor Relations-
Website

Wir haben ein neues standardisiertes Beratungsprodukt ,Priifung Investor Relations-Website™ ent-
wickelt. Hintergrund ist, dass wir zuletzt ohnehin mehrfach von Stammmandanten mit dieser The-
matik befasst waren und sehr positive Riickmeldungen dazu bekommen haben. Ziel der Ubung ist,
dass Sie eine IR-Website haben, mit der nicht nur samtliche kapitalmarktrechtlichen Pflichten ein-
gehalten werden, sondern die auch nicht mit redundanten Inhalten Uberfrachtet oder Gberholten

Texten versehen ist. Details zum neuen Produkt finden Sie hier.

Sollte eine solche Uberpriifung auch fiir Ihr Unternehmen interessant sein, stehen wir jederzeit
gern zur Verfiigung!
Gernot Wilfling

5. Neue Serie: Pravention von Geldwascherei und Terro-
rismusfinanzierung

Von ,Panama Papers" bis ,FinCEN Files™: Geldwascherei ist medial prasent wie nie zuvor. Im Mit-
telpunkt steht die Finanzindustrie. Auch Osterreichische Institute hatten zuletzt 6ffentlichkeitswirk-
sam Mih und Not mit der Thematik. Regulierungsseitig kam es zuletzt zu Verscharfungen, auch
zukdinftig ist ein strenges Vorgehen der Aufsichtsbehdérden zu erwarten. In unserer neuen Serie
,Pravention von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung" beleuchten wir die Thematik aus
rechtlicher Sicht. Den Anfang bildet der Beitrag ,Geldwascherei: Was ist das eigentlich?" im nachs-
ten Newsletter. In den darauffolgenden Newsletter-Ausgaben beschreiben wir die verschiedenen
Vorgaben zur Pravention von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung, wie es sie Uber diverse
Gesetze hinweg fur unterschiedliche Rechtsunterworfene gibt.

Gernot Wilfling

6. Dr. Sieder gewinnt Walter-Haslinger-Preis

Es freut uns sehr bekannt geben zu dirfen, dass Dr. Sebastian Sieder aus unserer Kapitalmark-
rechtpraxis nach der Auszeichnung mit einem Bankenverbandspreis nunmehr fir seine Dissertation
zur Short-Selling-Regulierung in Europa und den USA auch mit dem renommierten Walter-
Haslinger-Preis ausgezeichnet worden ist. Er reiht sich damit in eine Liste mit hochkaratigen ehe-
maligen Preistragern wie Friedrich Ruffler, Michael Gruber oder Meinhard Lukas ein (die komplette
»~Hall of Fame" sehen Sie hier). Die Dissertation ist tGbrigens auch als Buch veréffentlicht worden. Es
ist hier erhaltlich.

Ihre Miller Partner Kapitalmarktrechtpraxis
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