Umsetzung der Revision
der Transparenzrichtlinie

PHILIPP SPATZ"

Bereits mit 26.11.2013 trat die Richtlinie 2013/50/EU" zur Anderung der Transparenzrichtlinie,” der Pro-
spektrichtlinie® sowie der Transparenzrichtlinie-Durchfiihrungsrichtlinie® in Kraft. Sie war innerhalb von
24 Monaten, somit bis 26.11.2015, in nationales Recht umzusetzen. Das entsprechende dsterreichische
Umsetzungsgesetz® wurde vergangenen Juli vom Parlament beschlossen, am 3.8.2015 im Bundesgesetz-
blatt kundgemacht und trat mit 26.11.2015, also am letzten Tag der Umsetzungsfrist, in Kraft. Voraus-
zuschicken ist idZ, dass die revidierte Transparenzrichtlinie nunmehr fiir die wichtigen Bereiche der Regel-
und Beteiligungspublizitit dem Grundsatz der Vollharmonisierung folgt, dh, die Vorgaben der Richtlinie
stellen keine blofBen Mindeststandards dar, sondern die Mitgliedstaaten diirfen — von bestimmen aus-
driicklich genannten Ausnahmen abgesehen — auch keine strengeren Anforderungen stellen (Art 3 Abs 1a

der Transparenzrichtlinie).

I. Uberblick iiber die Anderungen

Die gesetzlichen Anderungen betreffen eine Reihe unter-

schiedlicher Themenbereiche:

e Schlieflung von Liicken im Bereich der Definitionen, insb
von ,,Emittent“und ,,Herkunftsmitgliedstaat®;

e Anderungen im Bereich der Regelberichterstattung, insb
grundsitzlicher Entfall einer gesetzlichen Verpflichtung
zur Erstellung von Quartalsberichten;

e Entfall der Verpflichtung zur Vorabmeldung beabsichtig-
ter Satzungsinderungen;

® Erweiterung der Befugnisse der FMA gem § 86 Abs 6
BorseG;*

e Schaffung der nationalen gesetzlichen Grundlagen fiir die
Teilnahme an einem kiinftigen europdischen elektroni-
schen Zugangsportal fiir Finanzinformationen (iber das
issuer information center der OeKB);

* Dr. Philipp Spatz, LLM. ist Rechtsanwalt und Partner einer Rechtsanwilte-GmbH
in Wien.

! Richtlinie 2013/50/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 22.10.2013
zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informa-
tionen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments
und des Rates betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, sowie der
Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfithrungsbestimmungen zu
bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG, ABI L 294 vom 6.11.2013,
S13.

* Richtlinie 2004/109/EG des Furopdischen Parlaments und des Rates vom
15.12,2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Infor-
mationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI L 350
vom 31.12.2004, § 38,

* Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003
betreffend den Prospekt, der beim dffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richt-
linie 2001/34/EG, ABI 1. 345 vom 31.12.2003, § 64.

¢ Richtlinie 2007/14/EG der Kommission vom 8.3.2007 mit Durchfithrungsbestim-
mungen zu bestimmten Vorschrifien der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisie-
rung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, ABI
L 69 vom 9.3.2007, S 27.

5 Bundesgesetz, mit dem das Borsegesetz 1989, das Kapitalmarktgesetz und das
Rechnungslegungs-Kontrollgesetz geindert werden, BGBI I 2015/98.

S Verweise auf das BorseG beziehen sich grundsatzlich auf die ab 26.11.2015 geltende
Fassung, aufler es ist der Vermerk ,,aF“ (= alte Fassung) angefiigt.
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e Verpflichtung fiir Emittenten, die gem §§ 243c und 267b
UGB’ Berichte iiber Zahlungen an staatliche Stellen durch
Unternehmen aus der mineralgewinnenden Industrie
oder Holzwirtschaft zu erstellen haben, diese Berichte
gem BorseG zu verdffentlichen;

e diverse materiell- und verfahrensrechtliche Anderungen
zu den Meldepflichten bei Anderungen bedeutender
Beteiligungen, insb Einfithrung einer Generalklausel zur
Erfassung (physisch oder bar) abzuwickelnder Finanz-
instrumente mit vergleichbarer wirtschaftlicher Wir-
kung wie Call-Optionen;

e drastisch verschirfte Geldstrafen fiir die Verletzung borse-
gesetzlicher Melde-, Veroffentlichungs- oder Antrags-
pflichten gem §§ 82 bis 89 oder §§ 91 bis 94 BorseG sowie
generelle Veroffentlichung der verhdngten Strafen durch
die FMA;

o cinige von der Transparenzrichtlinie unabhingige - zum
Teil redaktionelle - Anderungen, insb auch im KMG und
RL-KG.

Il. Zu den Anderungen im Einzelnen
1. SchlieBung von Liicken im Bereich der Definitionen
1.1, Emittent

»Emittent“und damit Adressat der Transparenzvorschriften
gem §§ 81 ff BorseG kann kiinftig neben juristischen Per-
sonen auch eine natiirliche Personen sein (§ 81a Abs 1 Z 4
BorseG).

Zu Zertifikaten wurde klargestellt, dass es fiir die Anwen-
dung der Transparenzvorschriften nur darauf ankommt, ob
die Zertifikate zum Handel an einem geregelten Markt zuge-
lassen sind; die vertretenen Wertpapiere selbst miissen nicht
zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sein (§ 81a
Abs 1 Z 4 BorseG).

7 Eingefithrt mit BGBI 12015/22.
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1.2. Herkunftsmitgliedstaat

Der Herkunftsmitgliedstaat fiir Drittstaatsemittenten von
Aktien und von Schuldtiteln mit einer Stiickelung von weni-
ger als 1.000 € bestimmt sich kiinftig ausschliefSlich nach der
Wahl des Emittenten aus jenen Mitgliedstaaten, in denen die
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelas-
sen sind (§ 81a Abs 1 Z 7 lit a sublit bb BérseG). Bisher konn-
ten - im Wege eines Verweises auf § 1 Abs 1 Z 12 lit c KMG
- der Emittent, der Anbieter bzw der Steller des Zulassungs-
antrags zwischen dem EWR-Vertragsstaat des erstmaligen
offentlichen Angebots und jenem der erstmaligen Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt wihlen, vorbehaltlich
einer anderen Wahl des Drittstaatsemittenten.

Die wichtigere Neuerung findet sichin § 81a Abs 1 Z 7lit d
BorseG. Dieser sieht eine Auffangregelung fiir den Fall vor, dass
ein Emittent keinen Herkunftsmitgliedstaat wihlt. Bisher wire
es dem Emittenten dadurch unter Umstinden moglich gewe-
sen, sich ganzlich der Beaufsichtigung zu entziehen. Kiinftig
gelten automatisch alle jene Mitgliedstaaten als Herkunftsmit-
gliedstaat, an denen die Wertpapiere des betreffenden Emitten-
ten zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, bis
der betreffende Emittent einen einzigen unter ihnen auswihlt
und dies der zustandigen Behdrde meldet. Auch ohne Bekannt-
gabe durch den Emittenten gibt es somit nunmehr jedenfalls
zumindest einen Herkunftsmitgliedstaat, sodass jedenfalls
sichergestellt ist, dass alle Emittenten der Aufsicht unterliegen.®

Gem dem ebenfalls neuen § 82 Abs 8a BorseG hat der
Emittent seinen gewdhlten Herkunftsmitgliedstaat offenzu-
legen und den zustdndigen Behdrden mitzuteilen.

Die Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaates ist insb fiir
die kollisionsrechtliche Ankniipfung im Bereich der Trans-
parenzvorschriften und fiir die internationale Behérden-
zustdndigkeit relevant.

2. Anderungen im Bereich der Regelberichterstattung
2.1. Jahresfinanzbericht

Der Jahresfinanzbericht ist kiinftig mindestens 10 (bisher:
funf) Jahre lang 6ffentlich zugénglich zu machen (§ 82 Abs 4
BorseG).

2.2. Halbjahresfinanzbericht

Fiir die Veroffentlichung des Halbjahresfinanzberichts hat der
jeweilige Emittent kiinftig drei (bisher: zwei) Monate ab
Ablauf des Berichtzeitraums Zeit. Wie der Jahresfinanzbericht
ist auch der Halbjahresfinanzbericht kiinftig mindestens 10
(bisher: fiinf) Jahre lang 6ffentlich zuginglich zu machen (§ 87
Abs 1 BorseG).

2.3. Quartalsbericht — Zwischenmitteilung

Die allgemeine gesetzliche Verpflichtung fiir Aktien-Emit-
tenten, Zwischenmitteilungen zu verdffentlichen, entfallt.
Gleichzeitig sieht das Gesetz ausdriicklich vor, dass die ,,Ge-
schiftsbedingungen” der Borse die Verdffentlichung von
Quartalsberichten als Voraussetzung fiir die Aufnahme in das
Marktsegment mit den hdchsten Anforderungen verlangen
koénnen. Nach der derzeitigen Marktsegmentierung der Wie-

® Vgl ErlRV 670 BIgNR 25. GP, 3.

1/2016

ner Borse ist dies der prime market. Inhalte, Fristen und sons-
tige Veroffentlichungsanforderungen sind in den AGB des
Borseunternehmens anzugeben. Sie diirfen nicht strenger
sein als jene gem IAS 34 (§ 87 Abs 6 BérseG). Die Anforde-
rungen fiir eine Aufnahme in den prime market sind derzeit
im sog ,Regelwerk prime market™ geregelt, das durch Ab-
schluss eines entsprechenden Vertrages mit der Wiener Bérse
fiir den jeweiligen Emittenten verbindlich wird. Die Wiener
Borse hat von ihrer Erméchtigung gem § 87 Abs 6 BérseG Ge-
brauch gemacht und mit den ,,Bedingungen iiber die Inhalte,
Fristen und sonstige Verdffentlichungsanforderungen in Bezug
auf Quartalsberichte von Emittenten des prime market“ als Teil
der speziellen allgemeinen Geschiftsbedingungen (Sonder-
bedingungen) fiir die Wiener Bérse als Wertpapierborse fiir
am prime market teilnehmende Emittenten verpflichtend die
Veréffentlichung von Quartalsberichten iiber die ersten drei
und neun Monate des Geschiftsjahres vorgesehen. Diese
haben in Anlehnung an IAS 34 zumindest eine verkiirzte
Bilanz, eine verkiirzte Darstellung von Gewinn oder Verlust
und sonstigem Ergebnis (,Gesamtergebnisrechnung®), eine
verkiirzte Kapitalflussrechnung und eine verkiirzte Eigen-
kapitalverinderungsrechnung zu enthalten.*

2.4. Regelungsziel

Erklirtes Ziel der genannten Anderungen im Bereich der
Regelberichterstattung ist es, kleinen und mittleren Unter-
nehmen den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern.!!

3. Entfall der Verpflichtung zur Vorabmeldung
beabsichtigter Satzungsdnderungen

Die Verpflichtung, beabsichtigte Satzungsédnderungen vorab
der Borse und der FMA zu iibermitteln, entféllt kiinftig (Ent-
fall des vorletzten und letzten Satzes des § 86 Abs 1 BorseG)."2

4. Erweiterung der Befugnisse der FMA
gemdp § 86 Abs 6 BirseG

Die Befugnisse der FMA wurden dahin gehend erweitert, dass
die FMA kiinftig auch anordnen kann, dass der Verantwortli-
che das einen Verstof§ darstellende Verhalten einzustellen, den
rechtmifligen Zustand herzustellen und von einer Wieder-
holung abzusehen hat (§ 86 Abs 6 Z 9 BorseG). Die genannte
Bestimmung steht in keinem unmittelbaren Zusammenhang
mit der Revision der Transparenzrichtlinie und wurde erst auf-
grund der Stellungnahme der FMA zum Begutachtungsent-
wurf in das Gesetz aufgenommen.”

5. Europdisches elektronisches Zugangsportal

Die diesbeziigliche Anderung des BérseG beschrinkt sich auf
die Vorgabe, dass der Zugang zum Speichersystem der OeKB
auch iiber das européische elektronische Zugangsportal zu

® Online abrufbar unter http://www.wienerborse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/

pdf/marketplace_products/regelwerk_primemarket.pdf.

Verbffentlichung des Borseunternehmens Wiener Borse AG vom 23.11.2015, online
abrufbar unter http://www.wienerborse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/pdf/
agb/agb 2 16.pdf.

Vgl ErIRV 670 BIgNR 25. GP, 4.

" Umsetzung von Art 19 Abs 1 Unterabsatz 2 der Transparenzrichtlinie.
Stellungnahme der FMA zu 115/ME 25. GP vom 4.5.2015, FMA-LE0001/0004-
INT/2015, online abrufbar unter http://www.parlament.gv.at/PAKT/VHG/XXV/
SNME/SNME_03414/.
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erfolgen hat (§ 86 Abs la BorseG). Art 21ader Richtlinie 2013/
50/EU sieht vor, dass dieses europiische elektronische
Zugangsportal als Webportal bis zum 1.1.2018 einzurichten
ist."* Die Europiische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (ESMA) entwickelt und betreibt dieses Zugangspor-
tal. Das gemeinsame Zugangsportal soll den Anlegern einen
leichten Zugang zu den vorgeschriebenen Informationen in
Bezug auf alle borsenotierten Gesellschaften in der EU ver-
schaffen und die problemlose Suche nach diesen Informatio-
nen auf Unionsebene ermdéglichen.”

6. Verdffentlichung von Berichten iiber Zahlungen
an staatliche Stellen

Bereits durch das RAG 2014'° wurde mit den neuen §§ 243c
und 267b UGB fiir grofie Gesellschaften (§ 221 Abs 3 UGB)
und Unternehmen von 6ffentlichem Interesse (§ 189a UGB),
die in der mineralgewinnenden Industrie oder auf dem
Gebiet des Holzeinschlags in Primdrwildern titig sind, die
Verpflichtung eingefiihrt, jahrlich einen Bericht iber Zahlun-
gen an staatliche Stellen zu erstellen. Der Begriff des Unter-
nehmens von offentlichem Interesse umfasst dabei alle
»Unternehmen*, deren iibertragbare Wertpapiere zum Handel
an einem geregelten Markt innerhalb der EU oder des EWR
zugelassen sind. Die UGB-Bestimmung ist nur auf Rechts-
trager mit Sitz im Inland anwendbar. Emittenten mit Sitz im
Ausland, deren Herkunftsmitgliedstaat Osterreich ist, sind
somit nicht umfasst.

Der Bericht ist - analog zum Corporate-Governance-
Bericht borsenotierter Gesellschaften - gemeinsam mit dem
Jahresabschluss aufzustellen, vorzulegen und beim Firmen-
buch einzureichen.'” Die neuen §$ 243c und 267b UGB traten
mit 20.7.2015 in Kraft und sind verpflichtend fiir nach dem
31.12.2015 beginnende Geschiftsjahre anzuwenden.” Die
genannten Bestimmungen enthaltenen detaillierte Regelun-
gen zu Adressatenkreis, Inhalt des Berichts und Berichterstat-
tung im Konzern.

Der neue § 89 BorseG sieht nunmehr vor, dass Emittenten,'?
die einen jahrlichen Bericht gem § 243c UGB erstellen oder die
einem Konzern angehéren, der einen jahrlichen konsolidierten
Bericht gem § 267b UGB erstellt, den Bericht zusitzlich spites-
tens sechs Monate nach Ende jedes Geschiftsjahres gem § 82
Abs 8 BorseG zu verdffentlichen® und mindestens 10 Jahre
lang 6ffentlich zuganglich zu machen haben.

Die Berichte iiber Zahlungen an staatliche Stellen wurden
auch in die Definition der ,vorgeschriebenen Informationen”
aufgenommen (§ 81a Abs 1 Z 9 BorseG). Die Definition ist
insb fiir die Sprach- und Drittlandsregelung gem § 85 BorseG
sowie die Regelungen iiber das Speichersystem der OeKB
(issuer information center) und die Behdérdenkompetenzen
gem § 86 BorseG relevant.

Dementsprechend die Ubergangsbestimmung in § 96 Abs 2 Z 4 BérseG.

Vgl ErIRV 670 BIgNR 25. GB 3.

Rechnungslegungs- Anderungsgesetz 2014, BGB 1 2015/22.

Vgl § 222 Abs 1, § 277 Abs 1, § 280 Abs 1 UGB und § 96 Abs 2 AKG.

Die genannten Unternehmen kénnen derartige Zahlungsberichte freiwillig bereits
fir jene Geschiftsjahre erstellen, die nach dem 31.12.2014 beginnen; vgl § 906
Abs 8 UGB idF RAG 2014.

Siehe oben Pkt IL.1.

Somit steht fiir die Verdffentlichung des Zahlungsberichts ein zwei Monate lingerer
Zeitraum als fiir dessen Erstellung zur Verfiigung. Der Corporate-Governance-
Bericht wiederum ist bis zum 21. Tag vor der ordentlichen Hauptversammlung zu
verdffentlichen (§ 108 Abs 3 Z 2 AktG).

1
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7. Meldungen iiber Anderungen bedeutender
Beteiligungen

Das Regime der Meldung von Anderungen bedeutender
Beteiligungen (Beteiligungspublizitit) gem §$ 91 bis 94
BorseG wurde in zahlreichen Aspekten — sowohl in mate-
riell- als auch in verfahrensrechtlicher Hinsicht - gedndert.
Im Einzelnen:

7.1. Kiirzere Frist fiir die Unterrichtung

Die Meldepflichtigen haben die FMA, die Bérse und den
Emittenten iiber das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten
der in § 91 BérseG genannten Schwellenwerte kiinftig einen
Handelstag frither zu unterrichten, nimlich innerhalb von
zwei Handelstagen ab dem relevanten Ereignis (und nicht -
wie bisher - innerhalb von zwei Handelstagen ab dem auf das
relevante Ereignis folgenden Tag; § 91 Abs 1 BérseG).

7.2. Modifizierte Ausnahme fiir Effektengeschdft

§ 91 Abs 2a BorseG sieht — wie bisher - eine Ausnahme fiir
Stimmurechte vor, die ein Kreditinstitut oder eine Wertpapier-
firma fiir Handelszwecke erwirbt. Statt auf den Begriff der
Ausiibung des Effektengeschafts iSd § 1 Abs 1 Z 7 lite BWG™
stellt der Ausnahmetatbestand nunmehr auf jenen des Han-
delsbuchs gem Art 102 Capital Requirements Regulation
(CRR)? ab. Weitere Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit
des Ausnahmetatbestands ist nunmehr, dass die Stimmrechte
tatsichlich nicht ausgeiibt oder anderweitig zum Zwecke des
Eingriffs in die Geschiftsfithrung benutzt werden (und nicht,
dass ,,sichergestellt“ wird, dass solche Handlungen unterblei-
ben). Soweit ersichtlich, wurde insoweit nur der Wortlaut an
jenen der revidierten Transparenzrichtlinie (Art 9 Abs 6)
angepasst, ohne dass eine materielle Anderung beabsichtigt
ist. Wie bisher gilt die Ausnahme nur bis maximal 5 % der
Stimmrechte.

7.3. Neue Ausnahme fiir Kursstabilisierungsmafinahmen

Mit § 91 Abs 2b BérseG wurde eine explizite Ausnahme fiir
Stimmrechte aus Aktien geschaffen, die gem der Safe-Harbor-
Verordnung fiir Kursstabilisierungsmafinahmen® zu Stabili-
sierungszwecken erworben wurden, vorausgesetzt die
Stimmrechte aus diesen Aktien werden nicht ausgeiibt und
nicht anderweitig benutzt, um in die Geschaftsfithrung des
Emittenten einzugreifen.”

7.4. Vorwiegend semantische Anderungen hinsichtlich
Call-Optionen und Forward Sales

§ 91a Abs 1 Z 1 BorseG wurde an den gednderten Wortlaut
von Art 13 Abs 1 lit a der Transparenzrichtlinie angepasst.

=3

2 Offenbar aufgrund eines Redaktionsversehens enthielt der bisherige Gesetzestext
einen Fehlverweis auf § 1 Abs 2 BWG.

Verordnung (EU) Nr 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
26.6.2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr 646/2012, ABI L 176 vom 27.6.2013,
S1.

3 Verordnung (EG) Nr 2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates - Aus-
nahmeregelungen fiir Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmainahmen,
ABI 336 vom 23.12.2003, § 33.

Schon bisher sah § 48e Abs 6 BorseG fiir derartige Stabilisierungsmafinahmen Aus-
nahmen von den Verboten der Marktmanipulation (§ 48c BorseG) und des Miss-
brauchs von Insider-Informationen (§ 48b BorseG) vor. Die Erstreckung des Aus-
nahmenkatalogs auf die Beteiligungspublizitit ist neu und zweifellos sachgerecht.
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Die materiellen Anderungen sind iiberschaubar. Die bishe-
rige Formulierung bezog sich auf Instrumente, die das
»Recht verleihen, bereits ausgegebene Aktien zu erwerben.
Der neue Wortlaut umfasst Instrumente, die ein ,, unbedingtes
Recht” auf Erwerb von bereits ausgegebenen Aktien (§ 91a
Abs 1 Z 1 lit a BorseG) oder ein ,,Ermessen in Bezug auf das
Recht des Inhabers auf Erwerb dieser Aktien” (§ 91a Abs1Z 1
lit b BorseG) verleihen. Es wurde somit gesetzlich klar-
gestellt, dass nach § 91a Abs 1 Z 1 BérseG bedingte Erwerbs-
rechte nur dann erfasst sind, wenn der Bedingungseintritt im
Ermessen des Inhabers liegt. Die Meldepflicht kann aller-
dings unter Umstinden auch bei ,objektiv" bedingten
Erwerbsrechten nach der neuen Z 3% des § 91a Abs 1 BorseG
eintreten.®

Eingefigt wurden ferner die Worte ,,bei Filligkeit“, woraus
sich jedoch nach Einschitzung des Verfassers keine materielle
Anderung gegeniiber der bisherigen Rechtslage ergibt.

Der Begriff ,verbindliche Vereinbarung® wurde entspre-
chend der Terminologie der Transparenzrichtlinie durch
»formliche Vereinbarung® ersetzt. Die ,formliche Verein-
barung“ist nach dem neuen § 81a Abs 1 Z 16 BorseG als ,,eine
rechtsverbindlich abgeschlossene Vereinbarung® definiert,
sodass sich auch insoweit inhaltlich nichts dndert.

Schliefilich wurde ergénzt, dass die Aktien des jeweiligen
Emittenten zum Handel an einem geregelten Markt zugelas-
sen sein miissen. Auch insoweit ergibt sich jedoch keine mate-
rielle Anderung, weil sich schon bisher der Grundtatbestand
des § 91 BorseG ~ an den die Regelungen fiir Finanzinstru-
mente gem § 91a BorseG ankniipfen — nur auf Aktien bezog,
die zum Handel an ein einem geregelten Markt zugelassen
sind.

7.5. Neue Generalklausel , Finanzinstrumente
mit vergleichbarer wirtschaftlicher Wirkung*“

Im Bereich der Beteiligungspublizitit war eine der Hauptziel-
setzungen der Revision der Transparenzrichtlinie die Ein-
beziehung von Finanzinstrumenten mit vergleichbarer wirt-
schaftlicher Wirkung, einschlieSlich solcher, die keine phy-
sische Abwicklung, sondern lediglich einen Anspruch auf
Barausgleich vorsehen (cash-settled instruments). Cash-
settled derivatives wurden in Osterreich allerdings bereits
durch die mit 1.1.2013 in Kraft getretene BorseG-Novelle
BGBI12012/83 in den Kreis der meldepflichtigen Finanzins-
trumente aufgenommen (§ 91a Abs 1 Z 3 lit b sublit aa BérseG
aF). Dariiber hinaus erfasste der alte § 91a Abs 1 Z 3 lit b
sublit bb BorseG auch Finanzinstrumente, die es ,,auf sonstige
Weise durch vertragliche Gestaltung ermdglichen, an Kursin-
derungen der Aktien des Emittenten wirtschaftlich teilzuha-
ben®. Diese Tatbestinde wurden nunmehr in Umsetzung von
Art 13 Abs 1 lit b der Transparenzrichtlinie durch eine noch
allgemeinere Generalklausel ersetzt, die generell alle Instru-
mente umfasst, die sich auf bereits ausgegebene zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassene Aktien beziehen und
eine vergleichbare wirtschaftliche Wirkung wie die in § 91a

* Dazu sogleich Pkt IL.7.5.

* Vgl zur alten Rechtslage FMA-Emittentenleitfaden, 48, online abrufbar unter https://
www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=9993&t=14501
92588&hash=ed621678812b4e712a64021b99c7e8e9: ,, Aufschiebend bedingte Erwer-
be sind, abhdngig von der konkreten Ausgestaltung gemdf8 § 91a Abs. 1 Z 2, 3 BorseG
meldepflichtig, sofern eine abstrakte Chance besteht, dass die Bedingung eintritt.”
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Abs 1 Z 1 BorseG* genannten Instrumente haben, unabhin-
gig davon, ob sie einen Anspruch auf physische Abwicklung
einrdumen oder nicht. Neben cash-settled derivatives sind
somit insb auch alle Instrumente mit Realerfilllung erfasst, die
sich nicht unmittelbar unter § 91a Abs 1 Z 1 BorseG sub-
sumieren lassen, aber eine vergleichbare wirtschaftliche Wir-
kung entfalten.

Einige Beispiele fiir die vom neuen Regime potenziell
erfassten Finanzinstrumente werden unmittelbar in Art 13
Abs 1b der Transparenzrichtlinie genannt: Ubertragbare
Wertpapiere, Optionen, Terminkontrakte (futures), Swaps,
Zinsausgleichsvereinbarungen (forward rate agreements),
Differenzgeschifte (contracts for differences) sowie ,,alle ande-
ren Kontrakte oder Vereinbarungen mit vergleichbarer wirt-
schaftlicher Wirkung, die physisch oder bar abgewickelt werden
konnen®. Die Bestimmung sieht dariiber hinaus vor, dass
ESMA eine nicht erschépfende Liste weiterer meldepflichti-
ger Instrumente erstellt und diese regelmiflig aktualisiert.
Diese Liste (potenziell) meldepflichtiger Instrumente liegt
bereits vor.?® Demnach koénnen insb auch Put-Optionen
grundsitzlich in den Kreis der erfassten Instrumente fallen.
Allerdings wird man insoweit nur bei besonderer Ausgestal-
tung von einer ,vergleichbaren wirtschaftlichen Wirkung" wie
bei Call-Optionen oder forward sales ausgehen kénnen.?

Gleichzeitig mit der neuen Generalklausel in § 91a Abs 1
Z 3 BorseG wurden die — weitere Einzelfille regelnden - Tat-
bestinde des § 91a Abs 1 Z 2 (Vorvertrag), Z 4 (Holding-
Gesellschaft) und Abs 5 BorseG (Anleihen mit Umtausch-
oder Bezugsrecht) gestrichen. Da sich der neue § 91a Abs 1
Z 3 BorseG grundsitzlich nur auf bereits ausgegebene Aktien
bezieht, sind somit insb Wandelschuldverschreibungen nur
mehr ausnahmsweise meldepflichtig, wenn ihre Bedienung
aus eigenen (nicht jungen) Aktien vorgesehen ist.*®

Art 13 Abs 1a der Transparenzrichtlinie sieht ferner eine
harmonisierte und vereinfachte Berechnung der einem deri-
vativen Finanzinstrument zugrunde liegenden Stimmrechts-
anteile vor. Eine wesentliche Anderung ergibt sich idZ jeden-
falls fiir cash-settled instruments. Bei diesen ist die Anzahl der
Stimmrechte kiinftig auf Grundlage eines delta-angepassten
Ansatzes® zu berechnen, wobei die nominale Anzahl der
zugrunde liegenden Aktien mit dem Delta des Finanzinstru-
ments multipliziert wird (§ 91a Abs 2 Halbsatz 2 BorseG).
Entsprechend Art 13 Abs la der Transparenzrichtlinie
erstellte die ESMA den Entwurf technischer Regulierungs-
standards, die ua die Methoden zur Berechnung dieses Deltas
festlegen.”? Die Kommission hat diese technischen Regulie-

7 Siehe oben Pkt I1.7.4.

# Siehe Annex VI zu Final Report on Draft Regulatory Technical Standards on major
shareholdings and an indicative list of financial instruments subject to notification
requirements under the revised Transparency Directive (29.9.2014, 2014/1187),
online abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-1187_final_
report_on_draft_rts_under_the_transparency_directive.pdf. Dabei handelt es sich
lediglich um Empfehlungen iSv Art 16 der Verordnung (EU) Nr 1095/2010 des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Errichtung einer Euro-
piischen Aufsichtsbehorde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde),
zur Anderung des Beschlusses Nr 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlus-
ses 2009/77/EG der Kommission, ABl L 331 vom 15.12.2010, S 84; vgl Winner,
Derivate und Beteiligungstransparenz, GesRZ 2014, 141 (143).

Vgl zur alten Rechtslage FMA-Emittentenleitfaden, 48, wonach Put-Optionen
nnach Auslegung der FMA"nach § 91a Abs 1.Z 3 lit a und b sublit bb BorseG aF mel-
depflichtig waren.

* Siehe auch Z 3 lit a der ESMA-Liste weiterer meldepflichtiger Instrumente: ,irre-
vocable convertible and exchangeable bonds referring to already issued shares®.

Vgl dazu Winner, GesRZ 2014, 147 f mwN.

* Siehe Annex V zu Final Report on Draft Regulatory Technical Standards.
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rungsstandards mittlerweile gem Art 10 bis 14 der ESMA-
Verordnung (EU) Nr 1095/2010% erlassen.* Allerdings fiih-
ren die technischen Regulierungsstandards insoweit kein
eigenstindiges Modell zur Berechnung des Deltas ein, son-
dern sehen lediglich vor, dass ein ,allgemein anerkanntes
Standard-Bepreisungsmodell” (das bestimmte Voraussetzun-
gen zu erfiillen hat) anzuwenden ist (Art 5 Abs 2 und 3 der
Verordnung [EU] Nr 2015/761). Dariiber hinaus enthalten
die technischen Regulierungsstandards auch detaillierte Vor-
schriften iiber die Zusammenrechnung von Beteiligungen,
Geschiifte iZm Kundenauftrigen (client-serving transactions)
sowie Finanzinstrumente, die sich auf einen Aktienkorb oder
einen Index beziehen. Von den Letztgenannten sind - dhnlich
der alten Rechtslage — einerseits solche Instrumente erfasst,
die sich auf einen Aktienkorb oder Index beziehen, in dem die
Aktien des Emittenten mindestens 20 % des Werts der Wert-
papiere in dem Korb oder Index entsprechen (Art 4 Abs 1 lit
b der Verordnung [EU] Nr 2015/761).%* Zusétzlich sind kiinf-
tig Instrumente, die sich auf einen Aktienkorb oder Index
beziehen, auch dann erfasst, wenn iiber sie mindestens 1 %
der Stimmrechte des Emittenten gehalten wird (Art 4 Abs 1
lit b der Verordnung [EU]} Nr 2015/761).

Schliefilich wurde in § 91a Abs 3 BorseG am Ende der fol-
gende Satz angefiigt: ,In die Berechnung der Stimmrechte flie-
flen nur Erwerbspositionen ein, welche nicht mit Verduflerungs-
positionen, die sich auf ein und denselben Emittenten beziehen,
verrechnet werden.“ Die Bestimmung ist etwas missverstind-
lich formuliert. Wie sich aus Art 13 Abs la der Transparenz-
richtlinie ergibt, soll zum Ausdruck gebracht werden, dass
Erwerbspositionen gerade nicht mit Verduflerungspositionen
verrechnet werden diirfen. Dem Wortlaut nach kénnte man
auch das genaue Gegenteil verstehen. ,

Die mit dem neuen § 91a Abs 1 Z 3 BorseG eingefiihrte
~wirtschaftliche Betrachtungsweise“ mag von der Intention
nachvollziehbar sein, Umgehungsgeschifte zum Zwecke des
unbemerkten Anschleichens an eine Zielgesellschaft im Vor-
feld einer Ubernahme zu unterbinden. Sie bringt aber auch
erhebliche Rechtsunsicherheit mit sich. Gerade vor diesem
Hintergrund sollte die - iiber die europarechtlich vorgegebe-
nen Mindeststandards hinausgehende - Rechtsfolge des
generellen Ruhens der Stimmrechte (§ 94a BorseG) im Falle
einer Meldepflichtverletzung nochmals iiberdacht werden.
Potenziell betroffen von einem solchen Ruhen ist nicht nur
der Meldepflichtige selbst, sondern auch der jeweilige Emit-
tent und damit indirekt alle seine Aktionire, die unter
Umstinden der Unsicherheit iiber die Wirksamkeit gefasster
Hauptversammlungsbeschliisse ausgesetzt sind.*

7.6. Erstreckung bestehender Ausnahmen
auf Finanzinstrumente

Der neue § 91a Abs 8 BorseG lautet lapidar: ,,Die in den §$ 91
Abs. 2 und 92a Abs. 2 und 3 angefithrten Ausnahmen gelten

3

Siehe FN 28.

* Delegierte Verordnung (EU) Nr 2015/761 der Kommission vom 17.12.2014 zur
Erginzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf bestimmte technische Regulierungsstandards fiir bedeutende
Beteiligungen, ABI L 120 vom 13.5.2015, S 15.

Gem § 91a Abs 1 Z 3 lit a sublit bb BorseG aF mussten die Aktien des Emittenten
20 % des Gesamtwerts des Baskets oder Index Gibersteigen.

% Siehe auch Stellungnahme des Aktienforums zu 115/ME 25. GP vom 4.5.2015,
online abrufbar abrufbar unter http://www.aktienforum.org/b243m5.

b
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entsprechend fiir die Mitteilungspflichten. Die Bedeutung der
Bestimmung ist nicht unmittelbar einsichtig, enthalten die
genannten Bestimmungen doch bereits Ausnahmetatbe-
stande von der Mitteilungspflicht. Wie sich aus dem Verweis
auf Art 13 Abs 4 der Transparenzrichtlinie in den Gesetzes-
materialen” ergibt, sollte wohl klargestellt werden, dass die
genannten Ausnahmetatbestinde (Abwicklungsstelle, Ver-
wahrstelle, market maker, unabhingige Verwaltungsgesell-
schaft, Portfolioverwaltung) analog auch fiir die von § 91a
BorseG erfassten Finanzinstrumente gelten.

7.7. Zusammenrechnung von Stimmrechten

Mit der Einfiigung des neuen § 91b B6rseG wurde die Zusam-
menrechnungsbestimmung des Art 13a der Transparenzricht-
linie umgesetzt. Die Bestimmung ersetzt den bisherigen § 91a
Abs 6 und 7 BérseG. Die neue Bestimmung ist praziser formu-
liert als nach der alten Rechtslage. Sie bietet damit aber auch
weniger Spielraum fiir eine extensive Auslegung. So ist insb
zumindest fraglich, ob auch Fille der Kombination unter-
schiedlicher Zusammenrechnungstatbestinde (sog Kettenzu-
sammenrechnung) erfasst sind.*®® § 91b letzter Satz BorseG
verlangt ausdriicklich, dass in der Mitteilung die Anzahl aller
Stimmrechte aufzuschlilsseln ist.

7.8. Auf fremde Rechnung gehaltene Stimmrechte

Der Tatbestand des § 92 Z 5 BérseG wurde in Umsetzung von
Art 10 Abs 1 lit g der Transparenzrichtlinie neu formuliert.
Statt auf Stimmrechte, die man ausiiben kann, ohne Eigen-
tiimer zu sein, wird nunmehr auf Stimmrechte abgestellt, die
im eigenem Namen, aber auf fremde Rechnung gehalten
werden.

7.9. Inhalt der Mitteilung

Die inhaltlichen Anforderungen an die Mitteilung gem § 91
BorseG wurden erhéht. Folgende Anderungen ergeben sich
gegeniiber der bisherigen Rechtslage:

e Es sind alle am jeweiligen Emittenten gehaltenen oder
zurechenbaren Finanzinstrumente aufgeschliisselt darzu-
stellen, auch wenn fiir einzelne Meldetatbestinde seit der
letzten Meldung keine Meldeschwelle erreicht, iiber- oder
unterschritten wurde (§ 92a Abs 1 Satz 1 und 2 BérseG).

o Neben der Anzahl der Stimmrechte sind auch deren Pro-
zentsatz nach dem Erwerb sowie die Schwelle, die
dadurch erreicht, iber- oder unterschritten wurde, anzu-
geben.

e Im Falle des § 91a BérseG ist auch eine Aufschliisselung
der einzelnen enthaltenen Instrumente anzugeben ($ 92a
Abs 1 Z 5 BorseG).

Ausweislich der Gesetzesmaterialen wird mit den zusitz-
lichen inhaltlichen Anforderungen einerseits Art 13 Abs 1
letzter Satz der Transparenzrichtlinie umgesetzt, der eine
Aufschliisselung nach physisch und bar abzuwickelnden
Finanzinstrumenten vorsieht. Mit den dariiber hinausgehen-

¥ Vgl ErIRV 670 BIgNR 25. GP, 4.

3 Siehe auch Winner, GesRZ 2014, 142. Allerdings diirfte das dort genannte Beispiel
der von einem Treuhinder fiir eine Tochtergesellschaft gehaltenen Aktien im Regel-
fall iiber den weiterhin bestehenden Verweis auf den Zurechnungstatbestand des
§ 23 Abs 1 und 2 UbG erfasst sein {§ 92 Z 7 BorseG).
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den strengeren Anforderungen bezweckt der Gesetzgeber -
unter Inanspruchnahme der Optionsmdéglichkeit in Art 3
Abs 1a Z ii der Transparenzrichtlinie - die Erhohung der
Effektivitat der Aufsicht iiber die Einhaltung der Meldepflich-
ten sowie der Transparenz fiir die Anleger.*

8. Strafbestimmungen — Veréffentlichung
8.1. Anwendungsbereich

Mit den neu eingefithrten §§ 95a bis 95e BorseG wurde in

Umsetzung der Art 28 bis 29 der Transparenzrichtlinie ein

eigenes Regime von Sanktionen fiir Verstofle gegen die

Melde-, Verdffentlichungs- oder Antragspflichten gem §¢ 82

bis 89 und §$ 91 bis 94 BorseG (einschliefllich der aufgrund

dieser Bestimmungen erlassenen Verordnungen) eingefiihrt.

Ferner wurde die verpflichtende Veréffentlichung von (auch

noch nicht rechtskriftigen) Strafentscheidungen vorgesehen.
Von den neuen §§ 95a ff BorseG sind insb Verstofie gegen

die folgenden Verpflichtungen umfasst:

e Handelseinbeziehung neu ausgegebener Aktien (§ 82
Abs 1 BérseG);

® Regelberichterstattung einschliefSlich der neu eingefiihr-
ten Berichte iiber Zahlungen an staatliche Stellen (§ 82
Abs 4, §§ 87 und 89 BorseG);

o Insider-Compliance-Mafinahmen (§ 82 Abs 5 BorseG);

® Vorabinformation der FMA von Ad-hoc-Meldungen
($ 82 Abs 7 BorseG);

® Bekanntgabe des Herkunftsmitgliedstaates (§ 82 Abs 8a
BorseG);

® Berichte Giber die Einrdumung von Aktienoptionen (§ 82
Abs 9 BorseG);

® Bekanntgabe des fiir 6ffentliche Angebote zustindigen
Mitgliedstaates (§ 82 Abs 11 BorseG);

® Vorabanzeige der Zuriickziehung vom geregelten Frei-
verkehr (§ 83 Abs 4 und § 84 Abs 5 BorseG);

® Beteiligungspublizitit (§§ 91 bis 94 BorseG).

Der Verletzungen dieser und anderer bérsegesetzlicher
Bestimmungen bisher regelnde § 48 BorseG gilt weiter fiir die
nicht in den Anwendungsbereich der neuen §§ 95a ff BérseG
fallenden Verletzungen.

8.2. Drastische Erh6hung des Strafrahmens
fiir natiirliche Personen

Gem dem neuen § 95a BorseG gilt fiir die Verletzung einer
der oben® genannten Verpflichtungen durch eine natiirliche
Person nunmebhr ein Strafrahmen bis 2 Mio € oder bis zu dem
Zweifachen des aus dem Verstofl gezogenen Nutzens, soweit
sich dieser beziffern ldsst.*! Unter dem ,aus dem Verstofs
gezogenen Nutzen® sind ausweislich der Gesetzmaterialien
die aufgrund des Verstofes erzielten Gewinne oder vermie-
denen Verluste zu verstehen, je nachdem, welcher Betrag
hoher ist.*

Bisher waren fiir diese Gesetzesverletzungen Geldstra-
fen bis zu 60.000 € (§§ 82 bis 89 BorseG) bzw bis zu

% Vgl ErlRV 670 BIgNR 25. GP, 5.

4 Siehe oben Pkt 11.8.1.

4 Umsetzung von Art 28a und 28b Abs 1 lit ¢ Z ii der Transparenzrichtlinie.
“ Vgl ErlRV 670 BIgNR 25. GP, 6.
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150.000 € (S$ 91 bis 94 BorseG) vorgesehen.* Der Strafrah-
men im Hinblick auf natiirliche Personen hat sich also mehr
als verzehnfacht. Derart hohe Verwaltungstrafen waren
dem Osterreichischen Recht bis zu der per 1.1.2014 erfolgten
Novellierung des § 98 BWG und der Einfiigung des § 99d
BWGH* fremd. Die verfassungsrechtliche Zulassigkeit, einer
Verwaltungsbehorde die Befugnis zur Verhingung von
Geldstrafen in dieser Hohe einzurdumen, wird zum Teil in
Zweifel gezogen.* Ferner ist zu sagen, dass durch die Schaf-
fung des neuen Sonderstraftatbestands das System der
Sanktionen innerhalb des BérseG nicht mehr ausgewogen
ist. Fiir die Verletzung der vom neuen Regime nicht erfass-
ten Verpflichtungen gelten bis auf Weiteres die bisherigen,
wesentlich niedrigeren Strafrahmen, obwohl diese Ver-
pflichtungen zum Teil fiir die Integritit des Marktes und den
Schutz der Anleger wesentlich wichtiger sind als die in den
§$ 82 bis 89 oder §§ 91 bis 94 BérseG geregelten Melde-, Ver-
offentlichungs- oder Antragspflichten, die zum Teil bloBRe
Ordnungsvorschriften darstellen. So ist etwa fiir die Verlet-
zung der Ad-hoc-Publizititspflicht gem § 48d Abs 1 BorseG
weiterhin eine Geldstrafe von maximal 60.000 € (vgl § 48
Abs 1 Z 2 BorseG) und fiir die Verletzung des Verbots der
Marktmanipulation gem § 48c BorseG eine Geldstrafe von
maximal 150.000 € (vgl § 43c BorseG) vorgesehen.* Dem-
gegeniiber gilt bspw fiir die Unterlassung der Vorabinfor-
mation der FMA von einer - pflichtgemif veroffentlichten
- Ad-hoc-Meldung (§ 82 Abs 7 BorseG) nunmehr der Straf-
rahmen von 2 Mio € (bzw bei juristischen Personen sogar
10 Mio €)¥ samt verpflichtender Veréffentlichung der
(noch nicht rechtskriftigen) Sanktion.*®

Die generelle Anwendbarkeit des Straftatbestands auf alle
natiirlichen und juristischen Personen® geht ferner weit iiber
die Vorgaben der revidierten Transparenzrichtlinie hinaus.
Art 28a der Transparenzrichtlinie differenziert zwischen
Emittenten einerseits und natiirlichen und juristischen Per-
sonen andererseits und sieht fiir Letztere Strafen nur bei Ver-
letzung der Beteiligungspublizititspflichten vor.”®

8.3. Direkte Bestrafung juristischer Personen

§ 95b BorseG sieht die Moglichkeit der direkten Bestrafung
einer juristischen Person vor, wenn der Inhaber einer Fith-
rungsposition gegen die in § 95a BorseG! angefiihrten Ver-
pflichtungen verstoflen hat oder durch mangelnde Uber-
wachung oder Kontrolle einen solchen Verstof3 durch eine

 §48 Abs 1 Z 6 BorseG aF.

* BGBI 1 2013/184; Umsetzung der Art 66 f CRD IV (Richtlinie 2013/36/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 26.6.2013 iiber den Zugang zur Tatig-
keit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wert-
papierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI L 176 vom 27.6.2013, § 338).

* Siehe FN 36,

% Gerade fiir diese beiden Tatbestinde werden zwar mit Inkrafttreten der ab 3.7.2016

direkt anwendbaren Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des

Rates vom 16.4.2014 fiber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation

(Marktmissbrauchsrichtlinie), ABI L 173 vom 12.6.2014, S 179, noch héhere Straf-

drohungen gelten, fiir andere der in § 48 BorseG geregelten Straftatbestande bleibt

die Unausgewogenheit allerdings auch danach bestehen.

Dazu sogleich Pkt I1.8.3.

Dazu unten Pkt I1.8.5.

¥ Dazu sogleich Pkt I1.8.3.

% Siehe FN 36.

*! Siehe oben Pkt IL.8.1.
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sonstige fiir die juristische Person titige Person erméglicht
hat. Die Fihrungsposition setzt 1.) eine Befugnis zur Vertre-
tung, 2.) eine Befugnis, Entscheidungen im Namen der juris-
tischen Person zu treffen, oder 3.) eine Kontrollbefugnis vor-
aus. Erfasst sind demnach insb Mitglieder von Vorstand oder
Aufsichtsrat. Das Konzept ist nicht neu: Weitgehend gleich-
lautende Bestimmungen finden sich bereits in § 370 Abs 1a
und 1b GewO 1994, § 99d BWG, § 153 BaSaG sowie § 5
ZvVa.

Der Strafrahmen fiir juristische Personen ist deutlich
hoher als jener fiir natiirliche Personen und betrigt bis zu
10 Mio € oder 5 % des Gesamtnettoumsatzes™ oder bis zu
dem Zweifachen des aus dem Verstof3 gezogenen Nutzens,
soweit sich dieser beziffern lasst.

§ 95b BorseG gilt neben dem Regime der strafrechtlichen
Verantwortlichkeit fiir juristische Personen nach § 9 VStG.
Die Méglichkeit einer Bestrafung des Verantwortlichen gem
§ 9 VStG bleibt weiterhin parallel aufrecht. In § 95b Abs 5
BorseG wird der FMA jedoch Ermessen eingerdumt, im Falle
der Verhdngung einer Geldstrafe gegen die juristische Per-
son von der Bestrafung des verantwortlichen Beauftragten
gem § 9 VStG wegen derselben Verwaltungsiibertretung ab-
zusehen.”

8.4. Strafbemessung — Verjihrung

§ 95c BorseG spezifiziert die bei der Strafbemessung zu
beriicksichtigenden Umstinde, wobei die allgemeinen
Bestimmungen des VStG (insb §$ 19 bis 20) unberiihrt
bleiben.*

‘Wie schon bisher fiir Verst6fle gegen §6 48 und 48¢ BorseG
gilt auch fiir Verstofle gegen § 95a BorseG eine — verldngerte —
18-monatige Verjahrungsfrist (statt der allgemeinen Verjéh-
rungsfrist von einem Jahr gem § 31 Abs 1 VStG; siehe § 96a
Abs 3 BorseG).

8.5. Strafverdffentlichung

Gem dem neuen § 95¢ BorseG hat die FMA Geldstrafen
wegen Verstoflen gem §$ 95a und 95b BorseG einschliefSlich
der Identitdt der betroffenen Personen und den Informatio-
nen zu Art und Charakter des zugrunde liegenden Verstof3es
sowie gegebenenfalls die eingelangten Rechtsmittel umge-
hend im Internet bekannt zu machen.

Die Bestimmung ist § 99c BWG nachgebildet. Wihrend
nach dem BWG eine Pflicht zur Veréffentlichung jedoch erst
mit Rechtskraft der Entscheidung eintritt und die Versffent-
lichung einer noch nicht rechtskriftigen Entscheidung im
Ermessen der Behorde liegt, ist gem § 95¢ BérseG grundsitz-
lich auch schon die nicht rechtskriftige Entscheidung zu ver-
offentlichen. Aus § 95e Abs 3 Satz 4 BorseG ergibt sich, dass
nicht einmal die Zuerkennung der aufschiebenden Wirkung

** Siehe Definition in § 95b Abs 4 BorseG, der auch die Maglichkeit einer Schitzung
durch die FMA vorsieht.

5 Vgl ErRV 670 BIgNR 25. GP, 6.

* Umsetzung von Art 28 Abs 1 der Transparenzrichtlinie; vgl auch § 99e BWG.
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durch einen Gerichtshof 6ffentlichen Rechts die Veroffent-
lichung suspendiert. Der Gesetzgeber begriindet dies mit der
erforderlichen abschreckenden Wirkung sowie den Vorga-
ben des Art 29 der Transparenzrichtlinie.™ Es wurden inso-
weit Bedenken im Hinblick auf die Vorgaben fiir ein faires
Verfahren gem Art 6 EMRK geduflert. Analog zu § 99c
Abs 3 BWG kann die FMA jedoch unter bestimmten Vor-
aussetzungen die Veroffentlichung auf anonymer Basis vor-
nehmen. Wenn davon auszugehen ist, dass die Griinde fir
eine anonyme Veroffentlichung in absehbarer Zeit nicht
mehr vorliegen werden, kann die FMA auch voriibergehend
von einer Veroffentlichung absehen (damit dann gleich eine
personenbezogene Verdffentlichung erfolgen kann; § 95e
Abs 2 BorseG). Der Betroffene kann eine Uberpriifung der
Rechtméfligkeit der Veroffentlichung in einem bescheid-
miflig zu erledigenden Verfahren bei der FMA beantragen
(§ 95e Abs 3 BorseG).

9. Von der Transparenzrichtlinie unabhdngige
Geselzesiinderungen

Das Bundesgesetz BGBII2015/98 sieht schliefilich einige von

der Transparenzrichtlinie unabhingige” Anderungen des

BorseG, des KMG und des RL-KG vor. Die wesentlicheren

borsegesetzlichen Anderungen werden im Folgenden noch

kurz, wenngleich nicht abschlieflend dargestellt:

® Borsekonzession (§ 3 Abs 1 Z 6 BorseG): Anpassung der
Definition des erforderlichen Anfangskapitals eines gere-
gelten Marktes an die Definition des Anfangskapitals von
Kreditinstituten gem CRR.

e Kooperationen inlidndischer Bérseunternehmen mit Aus-
landsbérsen (§ 15 Abs 5 BorseG), Ausnahme vom Straftat-
bestand fiir ,Winkelborsen“ (§ 48 Abs 3b Z 2 BérseG),
Handelszulassung ohne Zustimmung des Emittenten
(§ 66 Abs 5Z 3 BorseG): Jeweils Ersetzung des Begriffs ,,an-
erkannte Borse” durch ,Betreiber gleichwertiger Mirkte®,
da eine ,,anerkannte Birse” iSd CRR ihren Sitz nicht in
einem Drittstaat haben kann.

® Gebot der Verbriefung von Wertpapieren in einer Sam-
melurkunde als Zulassungsvoraussetzung fiir den amt-
lichen Handel und den geregelten Freiverkehr (§ 70
BorseG): Fiir Inhaberaktien bestand diese Verpflichtung
schon aufgrund § 10 Abs 2 AktG idF GesRAG 2011.%®
Eine materielle Anderung ergibt sich daher nur fir
Anleihen.

e Zulassungsantrag zum amtlichen Handel oder geregelten
Freiverkehr (§ 72 Abs 3 Z 6 BorseG): Ersetzung des
Begriffs ,,Geschiiftsberichte” durch ,Jahresabschliisse und
Lageberichte®, da ,,Geschiiftsbericht" kein gesetzlich defi-
nierter Begriff ist.

5!

Vgl EfRV 670 BlgNR 25, GP, 7.

% Siehe FN 36.

7 Ausgenommen die Anpassung der Definition des Begriffs ,Herkunftsmitgliedstaa-
tes” an den gednderten § 81a Abs 1 Z 7 lit a sublit bb BérseGin § 1 Abs 1 Z 12 lit ¢
KMG. .

% Gesellschaftsrechts-Anderungsgesetz 2011, BGBI 1 2011/53.

]

1/2016



