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BEREICH Integrierte Aufsicht
Gz FMA-LE0001.220/0004-LAW/2012

.. . . . bitte i flhren!
Bundesministerium fir Finanzen (bitte immer anfhren’)

SACHBEARBEITER/IN Dr. Cecile Bervoets
TELEFON (+43-1) 249 59 -4302
TELEFAX (+43-1) 249 59 -4399

Hintere ZollamtsstrafRe 2b
1030 Wien

Per Email: e-Recht@bmf.gv.at
WIEN, AM 20.04.2012

Stellungnahme der FMA zum Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das
Kapitalmarktgesetz, das Borsegesetz 1989, das Immobilien-Investmentfondsgesetz,
das Investmentfondsgesetz 2011 und das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 geandert
werden; GZ. BMF-090102/0002-111/5/2012

Sehr geehrte Damen und Herren,

die FMA bedankt sich flir die Mdglichkeit, zum oben angeflihrten Gesetzesentwurf Stellung
nehmen zu kénnen.

Die zeitgerechte Umsetzung der Anderungen der Prospektrichtlinie durch die Richtlinie
2010/73/EU im KMG wird zum einen den Verwaltungsaufwand fur Emittenten und Aufsicht
reduzieren und gleichzeitig mit der erhdhten Vergleichbarkeit der zu verdéffentlichenden
Dokumenten (Zusammenfassung, final terms) Anlegerinteressen zugute kommen.

Die FMA befurwortet grundsatzlich die zum BorseG vorgesehenen Malnahmen zur
Erhdhung der Anforderungen an die Publizitdt von Beteiligungen an bdrsennotierten
Unternehmen. Insbesondere wird die Erschwerung von Umgehungskonstruktionen durch
Erweiterung der Meldepflicht auf Instrumente, die dem Stimmrechtserwerb dienen oder ein
aquivalentes wirtschaftliches Interesse einrdumen, ausdrucklich begrifit. Ebenfalls stark
befurwortet wird die Einfuhrung des zivilrechtlichen Sanktionsinstruments des Ruhens der
Stimmrechte bei Meldeverstofen. Um dem Instrument in der Praxis Effektivitat zu verleihen,
ist dennoch eine Anpassung des Entwurfs erforderlich.

Unter Markteffizienz- und Rechtssicherheitsgesichtspunkten sollte hingegen die Moglichkeit
fur Emittenten, in ihrer Satzung eine zusatzliche Meldeschwelle festzusetzen, Uberdacht
werden.

Die flr das Investmentfondsgesetz 2011 und Immobilien-Investmentfondsgesetz
vorgesehene Ermoéglichung eines rascheren Wechsels der Depotbank flr eine
Kapitalanlagegesellschaft im Krisenfall stellt aus Sicht der FMA eine wichtige Verbesserung
der Handlungsfahigkeit fir KAGs in einer Krise dar.
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Die FMA begrifit des Weiteren ausdriicklich, dass zukiinftig das Einbringen von Anzeigen
und sonstigen Ubermittlungen auch im Anwendungsbereich des WAG 2007 in elektronischer
Form erméglicht werden soll.

Wir wirden die geplanten Novellierungen gerne zum Anlass nehmen anzuregen, die
Regelungen im KMG, im BoérseG und im Immobilien-Investmentfondsgesetz zur
Veroffentlichung durch die FMA von MalRnahmen und Sanktionen an jene des WAG 2007
(u.a.) anzugleichen.

Die FMA regt zu den einzelnen Bestimmungen folgende Anderungen an:

Zu den Anderungen des Kapitalmarktgesetzes

Zu § 1 Abs. 1 Z 18 KMG idF des Entwurfs

Hinsichtlich der Definition von ,Schlisselinformationen® in § 1 Abs. 1 Z 18 KMG-E regen wir
an, sich am Wortlaut des Art. 2 Abs. 1 (ii) lit. s der Richtlinie 2010/73/EU zu halten und die
Wortfolge ,fiir welche Wertpapiere sie sich weiter interessieren sollten“ durch die Wortfolge
.welchen Wertpapierangeboten sie weiter nachgehen wollen® zu ersetzen. Die in Z 18
geregelten Schlisselinformationen sollten einem potentiellen Anleger helfen, sich zu
entscheiden, ob er das Angebot weiter in Betracht ziehen soll (vgl. in diesem Sinne ebenso
die franzésische Sprachfassung der oa RL ,continuer de prendre en considération®, die
niederlandische ,nader in beschouwing nemen®, die italienische ,esaminare ulteriormente*
oder auch die englische ,consider further), was unseres Erachtens weiter geht als ein
bloRes Interesse an einem Wertpapierangebot, welches fiir den Anleger wohl bereits beim
ersten Durchlesen der Schlisselinformationen zum Wertpapier gegeben sein wird.

Zu § 3 Abs. 1 Z 10 KMG idF des Entwurfs

Es sollte Artikel 3 Abs. 2 (i) lit. e der RL 2010/73/EU jedenfalls umgesetzt werden, indem in
§ 3 Abs. 1 Z 10 KMG-E nach der Wortfolge ,mit einem Gesamtgegenwert‘ die Wortfolge ,in
der Union® eingefligt wird. Die Berechnung des Schwellenwertes von 100 000 Euro fir eine
Ausnahme von der Prospektpflicht soll Wertpapierangebote, die in der gesamten Union
erfolgen, umfassen, was eine Anderung gegeniber der bestehenden Rechtslage bewirkt,
welche sich auf rein nationale Angebote bezieht.

Zu § 3 Abs. 1 Z 12 KMG idF des Entwurfs

Im Sinne einer einheitlichen Anwendung der Ausnahmen von der Prospektpflicht der § 3
Abs. 1 Z6 und Z 8 sollte auch in Z 12 weiterhin die Verdffentlichung eines gleichwertigen
Dokumentes verlangt werden und daher die Wortfolge ,zur Verfiigung gestellt durch das
Wort ,veréffentlicht ersetzt werden.

Zu § 6 Abs. 1 KMG idF des Entwurfs
Wir regen an, im ersten Satz des § 6 Abs. 1 KMG-E den Begriff ,Bewertung“ durch den
bereits bisher im § 6 KMG verwendeten Begriff der ,Beurteilung“ zu ersetzen, da eine

Nachtragspflicht zum Prospekt nicht nur durch (bezifferbare) Anderungen der Bewertung von
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Wertpapieren, sondern auch durch Umstidnde, welche die Beurteilung des
Wertpapierangebots als Ganzes beeinflussen, ausgelost werden soll. Daher sollte der
bisherige Begriff ,Beurteilung“ — auch im Sinne der Konsistenz, vgl. § 11 Abs. 1 KMG idgF —
beibehalten werden.

Zu § 6 Abs. 2 KMG idF des Entwurfs

Von grofer Bedeutung ist fur die FMA die Beibehaltung der bisher in § 6 Abs. 2 KMG
vorgesehenen Bankarbeitstage fur die Berechnung der Frist flir Anleger, sich von einer
Wertpapierzeichnung zurlickzuziehen, statt die im Entwurf vorgesehenen ,Arbeitstage“. Im
KMG werden flr Fristberechnungen grundsatzlich Bankarbeitstage herangezogen (vgl. §§ 8,
8a und 10). Eine Umstellung in § 6 auf Arbeitstage ware inkonsistent, nicht sachgerecht und
wirde zu einer Verschlechterung des Anlegerschutzes fuhren.

Zu § 6a Abs. 3 KMG idF des Entwurfs

Die Novellierungsanordnung 14 ersetzt — wohl unbeabsichtigter Weise — den bestehenden
§ 6a Abs. 3 KMG durch eine umzusetzende Richtlinienbestimmung. Die geltende Regelung
des §6a Abs.3 KMG sollte aber jedenfalls in Kraft bleiben und die beiden
Richtlinienbestimmungen (Glltigkeit des Registrierungsdokuments gem. Art. 9 Abs. 1 RL
2010/73/EU und Registrierungsdokument als Prospekt gem. Art. 9 Abs. 4 RL 2010/73/EU)
sollten in den geltenden Absatze 4 und 5 umgesetzt werden. Die Novellierungsanordnung 15
kann dann entsprechend entfallen.

Zu § 7 Abs. 2 Z 4 KMG idF des Entwurfs

Im Hinblick auf die am 30. Marz 2012 veroffentlichte ,Delegierte Verordnung der
Europaischen Kommission zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 in Bezug auf
Aufmachung und Inhalt des Prospekts, des Basisprospekts, der Zusammenfassung und der
endgultigen Bedingungen und in Bezug auf die Angabepflichten®, welche voraussichtlich am
1. Juli 2012 in Kraft treten wird, regen wir an, §7 Abs.2 Z4 KMG-E dahingehend
anzupassen, dass dieser im letzten Satz dem Wortlaut des Anhang XXII Abschnitt A der oa
delegierten Verordnung sinngemaR entspricht.’

Zu § 7 Abs. 4 KMG idF des Entwurfs

Ebenso sollte § 7 Abs. 4 KMG-E vorletzter Satz an Art. 22 Abs. 4 der oben angefiihrten
Verordnung dahingehend angepasst werden, dass die Wortfolge ,und diesen nicht der
Ergénzung des Basisprospekts“ durch die Wortfolge ,dlrfen die im Basisprospekt
enthaltenen Angaben weder verdndern noch ersetzen“ ersetzt wird.

Zu § 7a Abs. 1 KMG idF des Entwurfs
Es sollte der Verweis auf das BorseG in § 7a Abs. 2 Z 4 KMG-E nicht zur Ganze entfallen.
Zum einen verweist auch der entsprechende Art. 11 Abs. 1 der RL 2010/73/EU auf die

! Anhang XXII, Abschnitt A, Pkt. A.1: ,zivilrechtlich nur diejenigen Personen haften, die die Zusammenfassung
samt etwaiger Ubersetzungen vorgelegt und iibermittelt haben, und dies auch nur fiir den Fall, dass die
Zusammenfassung verglichen mit den anderen Teilen des Prospekts irreflihrend, unrichtig oder inkohérent ist
oder verglichen mit den anderen Teilen des Prospekts wesentliche Angaben, die in Bezug auf Anlagen in die

betreffenden Wertpapiere fiir die Anleger eine Entscheidungshilfe darstellen, vermissen lassen.”
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Transparenzrichtlinie 2004/109/EG, welche im BorseG umgesetzt ist. Auch inhaltlich ist der
Verweis auf das BorseG sinnvoll, da es den Prospektverfassern weiterhin erlaubt sein soll,
im Prospekt beispielsweise auf die nach dem BoérseG verodffentlichten Dokumente zur
Regelpublizitat zu verweisen.

Weiters sollte eine Anpassung an die oben angeflihrte, am 30. Marz 2012 verdffentlichte
delegierte Verordnung der Europaischen Kommission durch Ubernahme der Formulierung
des Art. 24 Abs. 1 Unterabsatz 1 dieser Verordnung ,die Zusammenfassung enthélt keine
Querverweise auf andere Teile des Prospekts im KMG vorgenommen werden.

Zu § 10 Abs. 3 KMG idF des Entwurfs

Es ist aus Sicht der FMA wichtig, dass der Osterreichische Gesetzgeber vom in Art. 14
Abs. 2 der RL 2010/73/EU vorgesehenem Wahlrecht Gebrauch macht und entsprechend
vorgesehen wird, dass ein Emittent, der einen Prospekt im Amtsblatt der Wiener Zeitung
oder in gedruckter Form (gemaR § 10 Abs. 3 Z 1 oder Z 2 KMG idgF) veroffentlicht, diesen in
elektronischer Form auf seiner Internet-Seite oder auf der Internet-Seite der die Wertpapiere
platzierenden oder verkaufenden Finanzintermediare zu veroéffentlichen hat. Eine solche
verpflichtende elektronische Verdffentlichung erhdht die Zuganglichkeit des Prospektes und
stellt insbesondere fiir die Veroffentlichung von Veranlagungsprospekten von Emittenten mit
Sitz im Ausland — welche nicht nach Osterreich notifiziert werden — fiir den Anleger eine
wesentliche Verbesserung der Erreichbarkeit der Informationen da. Wir sind der Meinung,
dass auch im Hinblick auf etwaige geplante Speicher- und Hinterlegungsregelungen die
verpflichtete elektronische Veroffentlichung von Prospekten zeitgemals und angemessen ist.

Aus den Erfahrungen im Vollzug des KMG hatte die FMA weiters folgende Anregungen
anlasslich der geplanten Novelle:

Zu § 3 Abs. 1 3 Z lit. b KMG

Es ware winschenswert, wenn die Novellierung des § 3 Abs. 1 Z 3 lit. b KMG zum Anlass
genommen wird, in den Erlduterungen eine Klarstellung im Sinne der bisherigen
aufsichtlichen Verwaltungspraxis zur Auslegung dieser Bestimmung aufzunehmen, dass
.Nichtdividendenwerte, die unter diese Ausnahmebestimmung fallen, weder Zins noch
Tilgungszahlung von einem Derivat abh&ngig machen diirfen“ (vgl. Rundschreiben der FMA
vom 02.10.2012 zu Fragen des Prospektrechts, Rz. 122).

Zu § 3 Abs. 1Z 4 KMG
Im Hinblick auf das mit 1.9.2011 in Kraft getretene Investmentfondsgesetz 2011, BGBI. |
Nr 77, ware folgende Klarstellung des §3 Abs.1 Z4 KMG sinnvoll: Die Wortfolge

? Rz 12 des Rundschreibens: Nichtdividendenwerte, die unter diese Ausnahmebestimmung fallen, diirfen weder
Zins noch Tilgungszahlung von einem Derivat abhangig machen. Dies gilt insbesondere auch fiir Produkte, bei
denen sich der Emittent aufgrund der Emissionsbedingungen verpflichtet, dem Anleger 100 % des
Nominalwertes zu zahlen. Produkte, die sich auf einen oder mehrere Basiswert(e) beziehen, sind nicht von
dieser Ausnahmebestimmung umfasst. Variabel verzinste Anleihen, die als einziges Strukturierungsmerkmal

eine Bindung an einen — dem durchschnittlich interessierten Anleger vertrauten - Geldmarktzinssatz (EURIBOR
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LAnteilscheine geméall dem I. Abschnitt und auslédndische Kapitalanlagefondsanteile gemal3
dem II. oder Ill. Abschnitt des Investmentfondsgesetzes 1993“ sollte durch die Wortfolge
JAnteilscheine _an Investmentfonds, die __in den __Anwendungsbereich des
Investmentfondsgesetzes 2011 — InvFG 2011 fallen” ersetzt werden.

Zu § 8a Abs. 2 und 3 KMG (behoérdliche MaBnahmen — Ausdehnung)

Die behordlichen MaRnahmen, die die FMA gemal § 8a Abs. 2 KMG in der Vollziehung des
KMG setzen kann, kénnen nach dem Gesetzeswortlaut nur ,im Billigungsverfahren®, oder
gemal § 8a Abs. 3 KMG ,nach der Zulassung ... zum Handel“ gesetzt werden.

Diese Rechtslage schafft signifikante aufsichtsrechtliche Liicken, da der FMA keinerlei
aufsichtsrechtliche Befugnisse (i) vor einem Antrag auf Billigung bzw. im Falle eines
prospektlosen 6ffentlichen Angebotes oder die entsprechende Vorbereitungen hierauf durch
den Emittenten (zB Werbung) und (ii) nach der Billigung eines Prospekts (falls kein Listing
erfolgt) zur Verfiigung stehen. Die Befugnisse der FMA sollten daher unabhangig von einem
,Billigungsverfahren® oder ,Listing“ generell ,fiir die Wahrnehmunqg der Aufgaben nach dem
KMG* zustehen.

Zu § 14 KMG

Um den effektiven Vollzug der FMA zu erleichtern, ware es hilfreich, wenn zukinftig
Rechenschaftsberichte gemall § 14 KMG gleichzeitig mit der Veroéffentlichung an die FMA
Ubermittelt werden. Eine entsprechende Anpassung des §14 Z5 KMG ware
wlnschenswert, beispielsweise durch Anfligung des Satzes ,und gleichzeitig der FMA zu
tbermitteln*

Zu §§ 15 und 16 KMG (Einbeziehung von reinen Listingprospekten)

Die Strafnormen in §§ 15 und 16 KMG sollten ausdricklich auch so genannte
Listingprospekte gemall § 74 BorseG, die nach KMG zu erstellen sind, ausdrucklich
erfassen. Dies ist gegenwartig auf Grund der einschrankenden Formulierung ,...wer im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Angebot...” zweifelhaft.

Zu § 16 Z 1 KMG (Angleichung an Wortlaut des § 15 Z 1 zur gerichtlichen Strafbarkeit)
Zur Erleichterung der Vollziehung der subsidiaren Verwaltungsstrafbarkeit des in § 15 unter
gerichtlicher Strafe gestellten Delikts gemal § 15 Z 1 ware eine Angleichung des Wortlauts
im § 16 Z 1 KMG winschenswert, so dass dieser wie folgt lauten wirde

,»1. Wertpapiere oder Veranlagungen anbietet oder gewerbsméaBig vermittelt, wenn-derProspekt ohne
dass zeitgerecht ein gebilligter Prospekt oder die gebilligten nach § 6 vorgeschriebenen eder-die-nach
§6 dndernden oder ergdnzenden Angaben verdffentlicht wurden oder deren Veroffentlichung den
Vorschriften dieses Bundesgesetzes widerspricht oder als Emittent einen Rechenschaftsbericht diesem
Bundesgesetz widersprechend erstellt oder verdffentlicht oder

Zu § 16 Z 1 KMG (den Prospekt ersetzende Dokumente — Verwaltungsstrafsanktionen)

oder LIBOR) oder Referenzzinssatz (wie Sekundarmarktrendite Bund) aufweisen, waren nach Ansicht der FMA

unter diese Ausnahmebestimmung subsumierbar.
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Ein Emittent ist von der Prospektpflicht befreit, sofern er ein Prospekt ersetzendes Dokument
veroffentlicht (§3 Abs.1 Z6, 8 und 12 KMG), welches den Anforderungen der
Mindestinhalte-, Sprachen-, und Veroéffentlichungsverordnung der FMA (MVSV) entspricht.
VerstdlRe gegen die Anforderungen dieser VO sind nach der derzeitigen Regelung von der
FMA nicht verwaltungsstrafrechtlich sanktionierbar, sondern kénnen nur der
Staatsanwaltschaft zur Anzeige gebracht werden. Dies erscheint uns hinsichtlich des
Unrechtsgehalts solcher Verstdlie im Regelfall inadaquat.

Wir regen daher an, die Verwaltungsstrafbestimmung des § 16 Z 1 KMG auf ,Dokumente
gemall §3 Abs.1 Z6, 8 und 12° zu erweitern. Zudem sollten die in §16 Z1 KMG
sanktionierten VerstoRe gegen dieses Bundesgesetz auch jene gegen die ,aufgrund dieses
Bundesgesetzes erlassenen Verordnungen* ausdriicklich umfassen.

Zu den Anderungen des Borsegesetzes

Zu § 91 Abs. 6 BorseG idF des Entwurfs

Die FMA begrif3t grundsatzlich erhdhte Anforderungen an die Publizitdt von Beteiligungen
an bdérsennotierten Unternehmen. Die Einflhrung der Mdglichkeit fur Emittenten, in ihrer
Satzung zusatzlich noch eine Anteilsschwelle unter 5% der Stimmrechte als Meldeschwelle
im Sinne des § 91 Abs. 1 BorseG festzusetzen, ist jedoch unter den Gesichtspunkten der
Rechtssicherheit, Publizitat und Markteffizienz problematisch. So wiirde der Wortlaut dieser
Bestimmung einem Emittenten die Moglichkeit erdffnen, eine sachlich nicht gerechtfertigte,
exzessiv niedrige Meldeschwelle (auch nahe 0%) einseitig festzusetzen. Dies birgt die
Gefahr einer Fraktionierung der Beteiligungsmeldeschwellen bei Osterreichischen
borsennotierten Unternehmen, welche durch die nicht hinreichende Publizitat einer
solchen Malnahme (es ist keine besondere Veroffentlichung durch den Emittenten
vorgesehen) zusatzlich verstarkt wirde. Dies konnte etwa fir Investoren, die Aktien zur
Nachbildung von Indices erwerben, einen unverhaltnismaliigen Aufwand und Unsicherheit
bedeuten. Dabei ist weiters zu bedenken, dass die Verletzung auch dieser Meldeschwelle
mit Verwaltungsstrafe nach § 48 Abs. 1 BorseG bedroht ware. Die FMA schlagt daher
folgende legistischen Alternativen vor:

e Zusammenrechnung der Stimmrechtsbestinde: Ein erhohter Standard der
Beteiligungspublizitdt kdnnte auch durch eine Zusammenrechnung des
Stimmrechtsbestands aus physischen Aktien gemal § 91 Abs. 1 BorseG sowie
aus Finanzinstrumenten gemaf § 91a Abs. 1 BorseG erreicht werden. Eine solche
Zusammenrechnung wurde einen kumulativen Aufbau von Stimmrechtsbestédnden
sowohl unmittelbar aus physischen Aktien als auch aus Finanzinstrumenten
jeweils knapp unter 5% der Stimmrechte (ohne Auslésung einer Meldepflicht!)
wirksam verhindern und ware der Regelung des §91 Abs.6 BoérseG-E
vorzuziehen. In diesem Sinne kénnte in § 91a Abs. 3 BérseG-E der Satz angefligt
werden, dass eine Zusammenrechnung der Finanzinstrumente nach Abs. 1 mit
Beteiligungen nach § 91 stattfindet. Andernfalls kdnnten Aktionare Beteiligungen in
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Hohe von 10% minus 1 Aktien und minus 1 Stimmrechtsaquivalent aus
Finanzinstrumenten aufbauen, ohne einer Meldepflicht zu unterliegen (physische
Aktien iHv 5% minus einer Aktie gemal §§91, 92 BodrseG-E sowie
Finanzinstrumente gemalR § 91a Abs. 1 BorseG-E iHv 5% minus 1
Stimmrechtsaquivalent aus Finanzinstrumenten). Es wird daher folgende
Erganzung des § 91a Abs. 3 BorseG-E vorgeschlagen:

»(3) Beziehen sich verschiedene der in Abs.1 genannten Finanzinstrumente auf Aktien
desselben Emittenten, so sind die Stimmrechte aus diesen Aktien zusammenzurechnen. Eine
Zusammenrechnung der in Abs. 1 genannten Instrumente mit Beteiligungen nach §§ 91 und 92
findet statt.*

e Sollte das Recht des Emittenten, eine zusatzliche Meldeschwelle unter 5% der
Stimmrechte einzufiihren, beibehalten werden, so sollte diese Méglichkeit auf eine
einheitliche Meldeschwelle von 3% eingeschrankt werden. Auch sollte die
Satzungsanderung im Interesse der Transparenz und Rechtssicherheit fir
Investoren auf der Webseite des Emittenten verpflichtend verdffentlicht und die
Einfihrung der 3% Meldeschwelle der FMA mitgeteilt werden missen.

Zu § 91a Abs. 1 BorseG idF des Entwurfs

Die Erweiterung des § 91a BorseG auf Instrumente, die dem Stimmrechtserwerb dienen
oder ein aquivalentes wirtschaftliches Interesse einrdumen, wird ausdricklich begrifdt. Ziel
ist es, eine Umgehung der §§ 91ff BorseG durch Einsatz gesetzlich nicht erfasster
Instrumente zu verhindern. Aus diesem Grund schlagen wir vor, § 91 Abs. 1 BorseG-E auch
um schuldrechtliche Instrumente zu erganzen, die nicht als Finanzinstrumente gemald § 1
Z 6 WAG zu qualifizieren sind. Dieses Anliegen kénnte in § 91a Abs. 1 BorseG-E durch die
Anfiigung der Wortfolge ,oder sonstige Instrumente” an die Wortfolge ,Finanzinstrumente
gemdll § 1 Z 6 WAG" umgesetzt werden. Damit ware auch die im Rahmen des § 91 Abs. 1
BorseG in der Literatur bisher nicht einheitlich diskutierte Frage, ob der Abschluss des
Verfigungs- oder des Verpflichtungsgeschafts die Meldepflicht auslost, gelost, da der
Abschluss eines Verpflichtungsgeschaftes dann gemall §91a Abs.1 BorseG-E
meldepflichtig ware. Das tragt einerseits der Systematik der §§ 91 ff BorseG Rechnung,
wonach § 91 Abs. 1 BorseG nur Eigentum an physischen Stimmrechten umfasst, § 91a
BorseG dagegen auch schuldrechtliche Vereinbarungen in die Meldepflicht mit einbezieht,
andererseits fordert es die regulatorische Konvergenz auf europaischer Ebene, da es sowohl
dem Meldezeitpunkt in den Mitgliedsstaaten, die nicht zwischen Verpflichtungs- und
Verfligungsgeschaft differenzieren, als auch der Rechtslage in Deutschland, entspricht. Auch
waren dann jegliche Instrumente erfasst, die nachtraglich neu geschaffen werden, im
Katalog des § 1 Z6 WAG jedoch nicht enthalten sind. Damit wiirden Umgehungen der
§§ 91 ff BorseG zusatzlich erschwert.

SchlieBlich wird angeregt, in § 91a Abs. 1 Z 1 BérseG-E den Begriff ,férmliche Vereinbarung®
klarstellend durch den Begriff ,verbindliche Vereinbarung® zu ersetzen, zumal nicht die Form
der Vereinbarung, sondern ihre Rechtsverbindlichkeit ausschlaggebend ist.
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Aus diesen Grinden wird folgende Anpassung des § 91a Abs. 1 BérseG-E vorgeschlagen:

»(1) Die Mitteilungspflicht gemédfl § 91 gilt auch fiir Personen, die direkt oder indirekt
Finanzinstrumente geméf § 1 Z 6 WAG oder sonstige Instrumente halten, die

1. ihrem Inhaber das Recht verleihen, von sich aus im Rahmen einer férmlichen

verbindlichen Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines

Emittenten zu erwerben;*

Zu § 91a Abs. 5 BorseG idF des Entwurfs

Die Erfassung dieses Instruments wird begriift. Der Begriff der Wandelschuldverschreibung
erscheint allerdings als etwas eng und somit flr eine Umgehung durch Vertragsgestaltung
anfallig. Des Weiteren ware aus Grinden der Rechtssicherheit eine Definition des
Berechnungsmodus zur Ermittlung der Stimmrechtsanzahl wiinschenswert. Fir § 91a Abs. 5
BorseG-E wird deshalb folgender Text vorgeschlagen:

(5) Der Meldepflicht geméa8 Abs. 1 unterliegen auch Schuldverschreibungen, die statt oder
neben einer Tilgung zum teilweisen oder génzlichen Bezug von mit Stimmrechten verbundenen
Aktien berechtigen. Der Stimmrechtsanteil wird dabei auf Grundlage der Aktien, die der Inhaber durch
Ausiibung des Umtausch- oder Bezugsrechts zu erwerben berechtigt ist, im Verhéltnis zu dem im

Zeitpunkt des Erwerbs beziehungsweise der VerduBerung bereits ausgegeben Aktien des Emittenten
ermittelt.

Zu § 94a BorseG idF des Entwurfs
Die Einfihrung der Sanktion des Ruhens der Stimmrechte ex lege bei Verletzung der
Verpflichtung einer Beteiligungsdnderungsmeldung wird ausdricklich begrifdt. Sie stellt
neben der 6ffentlich-rechtlichen verwaltungsstrafrechtlichen Sanktionierung grundsatzlich ein
effektives zivilrechtliches Sanktionsinstrument dar, welches der Wahrung der Interessen der
nicht korrekt Uber die Beteiligungsverhaltnisse informierten Aktionare sowie des Emittenten
dient. Aus Sicht der FMA sind dennoch zwei Aspekte des § 94a BorseG-E der Effektivitat
des Sanktionsinstruments des Ruhens der Stimmrechte stark abtraglich und sollten
angepasst werden:
e §94a Abs.1 BorseG-E - Einmonatige Nachwirkung des Ruhens der
Stimmrechte nach Erflillung der Meldepflicht: Der Zeitraum des Ruhens sollte
auf 6 Monate verlangert werden. Nach der jetzigen Textierung des § 94a Abs. 1
BorseG-E konnte eine meldepflichtige Person beispielsweise zwischen zwei
ordentlichen Jahreshauptversammlungen eine meldepflichtige Beteiligung
aufbauen, diese fast flr ein Jahr nicht melden, um die nicht gemeldete Beteiligung
dann unmittelbar vor Beginn der ordentlichen Hauptversammlung, vielleicht sogar
nur auf Aufforderung des Emittenten hin, nachzumelden. In diesem Fall ware trotz
des erheblichen GesetzesverstoRes diese Person auf der Hauptversammlung
uneingeschrankt zur Ausubung ihre Stimmrechte berechtigt. Es ist daher ein
langerer Zeitraum des Ruhens erforderlich.
e §94a Abs.2 BorseG-E — kein Ruhen der Stimmrechte bei nachtraglicher
Meldung binnen 2 Handelstagen von Beteiligungen bis 15%: Durch diese
Bestimmung wird die Effektivitat des Sanktionsinstruments ausgehohlt. Zwar
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aulert die FMA Verstandnis fur die Vermeidung unverhaltnismaiger nachteiliger
Rechtsfolgen fir Aktionare bei geringfliigigen Meldeverletzungen. Allerdings hatte
nach der jetzigen Textierung des § 94a Abs. 2 BorseG-E eine meldepflichtige
Person das Ruhen der Stimmrechte in der Regel nicht zu befiirchten, da sie auch
im Fall der Aufdeckung ihrer Meldepflichtverletzung die Sanktion des Ruhens
durch Nachmeldung der Beteiligung stets vermeiden kdnnte. Dadurch geht die
generalpraventive Wirkung des § 94a BorseG-E verloren. Die
Beteiligungsschranke von 15% ist hierfur auch kein geeignetes Korrektiv, da bei
Gesellschaften mit Streubesitz eine beherrschende Stellung in der
Hauptversammlung auch bei Beteiligungen weit unter dieser Schwelle mdglich ist.
Das Ruhen der Stimmrechte sollte daher nur dann entfallen, wenn die Anzahl
der nicht gemeldeten Stimmrechte 3% nicht erreicht. Eine solche de minimis-
Schwelle wirde auch der Sorge Rechnung tragen, dass Aktiondre bei
geringfligigen VerstdRen nach unverziglicher Nachmeldung ihre Stimmrechte in
der Hauptversammlung weiterhin austiben kénnen.

§ 94a BorseG-E sollte daher wie folgt angepasst werden:

»$ 94a (1) VerstoBt eine Person gegen eine Meldepflicht gemidBl §§ 91 bis 94, ruhen alle
Stimmrechte an dem Emittenten, die dieser Person gehdren oder die ihr gemiB § 92 zuzurechnen
sind, im Ausmal3 der Differenz zwischen dem neuen Stimmrechtsanteil und der letzten von ihr
gemeldeten Schwelle. Die Stimmrechte konnen nach Ablauf einesMenats von sechs Monaten ab
Erflillung der Meldepflicht wieder ausgeiibt werden.

(2) Hat die Person trotz Verletzung der Meldepflicht gemidB Abs. 1, wenn auch iiber
Aufforderung des Emittenten, innerhalb von zwei Handelstagen die Meldung gemal §§ 91 bis 94
nachgeholt, tritt die Rechtsfolge gemidl Abs.1 nicht ein, wenn der Gesamtanteil des
Meldepflichtigen am Emittenten 15 vH und die Anzahl der nicht gemeldeten Stimmrechte 3vH nicht

erreicht.*

Ubergangsbestimmung in § 96 BérseG

Es wird angeregt, ahnlich § 96 Z 16 BorseG eine Bestandsmitteilungspflicht einzufihren,
um bei Inkrafttreten der neuen Mitteilungspflichten im Interesse des Finanzmarktes und der
Aufsicht Transparenz Uber bestehende Positionen in Finanzinstrumenten gemafl § 91a
Abs. 1 BorseG-E herzustellen. Die Verletzung dieser Verpflichtung sollte mit
Verwaltungsstrafe bedroht werden. Eine Bestandsmitteilungspflicht kdnnte wie folgt lauten:

22, Bei Inkrafttreten dieses Gesetzes hat jede Person, die Stimmrechtsanteile gemaf den
§§ 91 und 92 oder Finanzinstrumente gemifl § 91a hélt und dabei eine in § 91 Abs. 1 genannte
Schwelle erreicht oder {iberschreitet, dies innerhalb von zwei Monaten der FMA, dem
Borseunternehmen und dem Emittenten zu melden. Dies gilt nicht, wenn bereits vor diesem
Zeitpunkt eine Meldung mit gleich lautender Schwelle erstattet wurde.*
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Aus den Erfahrungen im Vollzug des BorseG hitte die FMA anlasslich der geplanten
Novellierung des BorseG weiters folgende Anregungen:

§ 82 Abs. 5 BorseG — Emittenten-Compliance

Die Sanktionierbarkeit der sich aus der Emittenten Compliance Verordnung (ECV)
ergebenden Verpflichtungen ist in verschiedenen Fallen nur in einem unbefriedigenden
Umfang gegeben. Gegenwartig bleibt ein Versto? gegen die Vorlage des in der ECV
vorgesehenen Jahrestatigkeitsberichts in vielen Fallen straffrei. Nur wenn in der
mangelnden Vorlage auch ein Verstol3 gegen die Verpflichtung zur Ergreifung geeigneter
organisatorischer Malnahmen gesehen werden kann — was nur in Ausnahmefallen der Fall
ist — kann eine Sanktion durch die FMA gegenliber dem Emittenten verhangt werden. Eine
(einmalige) blofRe Nichtvorlage oder verspatete Vorlage bleibt ohne Sanktion. Da der
Jahrestatigkeitsbericht ein Kerninstrument der Emittenten-Compliance-Aufsicht darstellt,
regen wir an, eine verwaltungsstrafrechtlich sanktionierbare ausdriickliche gesetzliche
Verpflichtung zur fristgerechten Vorlage dieses Berichts fiir Emittenten vorzusehen.
Zusatzlich sollte im BoérseG auch die Erteilung von Orders innerhalb der
unternehmensinternen Sperrfristen fir dem Unternehmen angehérende Personen
verwaltungsstrafrechtlich sanktioniert werden koénnen. Aus organisatorischer Sicht
erscheint es im Sinne der Einheitlichkeit der Compliance-Vorschriften im
Wertpapieraufsichtsbereich sinnvoll, auch im BorseG die Einrichtung einer Compliance-
Funktion explizit vorzusehen und die diesbezlglichen organisatorischen Anforderungen
aus dem WAG 2007 zu Ubernehmen.

Eine gesetzliche Anpassung und Erganzung des § 82 Abs.5ff um einen Abs. 5a
(,Jahrestatigkeitsbericht) und einen Abs.5b (,Sperrfristen) samt dazugehdriger
Verordnungsermachtigungen und Strafnormen (§ 48 BorseG) konnte wie folgt lauten:

»(5) Jeder Emittent hat zur Hintanhaltung von Insidergeschiften

1. seine Dienstnehmer und sonst fiir ihn titigen Personen iiber das Verbot des Missbrauchs
von Insiderinformationen (§ 48b in Verbindung mit § 48a) zu unterrichten,

2. interne Richtlinien fiir die Informationsweitergabe im Unternehmen zu erlassen und
deren Einhaltung zu iiberwachen und

3. geeignete organisatorische MaBnahmen zur Verhinderung einer missbrauchlichen
Verwendung oder Weitergabe von Insiderinformationen, einschlieflich der Einrichtung einer
unabhéngigen Compliance Funktion, die den Anforderungen des § 18 Abs. 4 WAG 2007
entspricht, zu treffen.

(5a) Der Emittent hat spitestens 5 Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres einen schriftlichen

Jahrestitigkeitsbericht zur angemessenen Dokumentation der Einhaltung und Wahrnehmung der

Aufgaben nach Abs. 5 Z 1 bis 3 iiber das abgelaufene Geschiftsjahr zu erstellen und diesen

sowohl der FMA als auch dem Aufsichtsorgan des Emittenten, sofern ein solches eingerichtet

ist, unverziiglich vorzulegen. Die FMA ist erméichtigt. durch Verordnung die Form, Art der

Ubermittlung  und  den  fiir diese Zwecke erforderlichen  Mindestinhalt  des

Jahrestitigkeitsberichts festzulegen.
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(5b) Der Emittent hat zur Verhinderung der missbriuchlichen Verwendung und Weitergabe von

Insiderinformationen gemifl Abs.5 Z 3 im Unternechmen insbesondere auch angemessene

Zeitrdume festzulegen. innerhalb derer

1. Personen, die in einem Dienstverhéltnis zum Emittenten stehen,

2. Mitglieder der Geschiftsleitung und des Aufsichtsrats des Emittenten und

3. natiirliche und juristische Personen einschlieBlich Personenhandelsgesellschaften, die fiir den

Emittenten téitig sind und die anlassbezogen oder regelméBig Zugang zu Insiderinformationen

haben,

Orders in Aktien oder aktiendhnlichen Wertpapieren des Emittenten, die zum Handel an einem

geregelten Markt im Inland zugelassen sind, sowie in von solchen Finanzinstrumenten

abgeleiteten Finanzinstrumenten nicht erteilen diirfen (,,Sperrfrist™). Ausnahmen von einem

solchen Handelsverbot wihrend einer Sperrfrist kann der Emittent einzelnen der in Z 1 bis 3

genannten Personen vorab in besonders begriindeten, in persOnlichen Umstinden der Person

gelegenen Fillen gewihren, wenn sichergestellt ist, dass das Geschéft § 48b nicht zuwiderlauft.

Der Emittent hat den genannten Personen die im Unternehmen festgelegten Sperrfristen und

Ausnahmen von Sperrfristen nachweislich schriftlich mitzuteilen. Orders in Aktien oder

aktiendhnlichen Wertpapieren des Emittenten, die zum Handel an einem geregelten Markt im

Inland zugelassen sind, sowie in von solchen Finanzinstrumenten abgeleiteten

Finanzinstrumenten diirfen von in Z 1 bis 3 genannten Personen nicht entgegen einer solchen

Mitteilung erteilt werden.*

§ 48 Abs. 1 Z 6 sollte lauten:

,,6. als Emittenten seine Verpflichtung zur Verdffentlichung, Ubermittlung oder Mitteilung
gemil den §§ F5aund-82 bis 88 nicht oder nicht rechtzeitig erfiillt oder seine Verpflichtungen gemaf
§ 82 Abs. 5, 5a und 5b einschlieBlich einer auf Grund der §§ 75a und 82 bis 88 erlassenen Verordnung
verletzt™

§ 48 Abs. 2 Z 3 sollte lauten: ,,auBer als Emittent gegen § 82 Abs. 5b verst66t“

Zu § 87 Abs. 1 Z 3b BorseG (Verweisfehler)
In § 87 Abs. 1 Z 3b BoérseG sollte anstatt auf die Informationen gemaR ,Abs. 2 auf jene
gemal ,Abs. 4“ verwiesen werden.

Zu den Anderungen des WAG 2007

Zu § 91a WAG 2007 idF des Entwurfs

Die elektronische Ubermittlung ist insbesondere im Hinblick auf Ubermittlungspflichten, die
eine erhebliche Anzahl von Einzelmeldungen nach sich ziehen und zugleich eine
wesentliche Grundlage fur die Aufsichtstatigkeit der FMA darstellen, ein begrifRenswertes
Mittel zur Steigerung von Effektivitdt und Effizienz in der Finanzmarktaufsicht. Neben den im
Gesetzesentwurf bereits aufgenommenen Ubermittlungspflichten aus der operativen
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Aufsichtstatigkeit sollte deswegen unseres Erachtens auch die in der FMA-
Kostenverordnung naher ausgestaltete Pflicht der Kostenpflichtigen und des
Bdrseunternehmens gemal § 90 Abs. 2 letzter Satz WAG 2007 aufgenommen werden, der
FMA alle erforderlichen Ausklinfte Gber die Grundlagen der Kostenbemessung zu erteilen.
Zur Berucksichtigung dieser Referenzdatenmeldungen im Rahmen einer zukinftig von der
FMA zu erlassenden Verordnungsregelung ersuchen wir in dem vorgeschlagenen Entwurf
des §91a nach dem Verweis auf ,§74 Abs. 2 noch den Verweis auf ,§ 90 Abs. 2°
einzufugen.

Veroffentlichungsbestimmungen

Die geplanten Gesetzesnovellierungen sollten zum Anlass genommen werden, das mit der
Novelle BGBI. | Nr. 66/2009 anlasslich des VfGH-Erk G 164/08-12 vom 12. Marz 2009
eingefiihrte Verfahrensregime bei Verotffentlichungen (vgl. §§ 4 Abs. 7 und 70 Abs. 7 BWG,
§ 4 Abs. 11 VAG, §§ 92 Abs. 6 und 11 und 94 Abs. 4 WAG 2007, § 64 Abs. 8ff ZaDiG und
§150 InvFG 2011) auch im Kapitalmarktgesetz, im BodrseG und im Immobilien-
Investmentfondsgesetz vorzusehen.

Textvorschlage:

§ 8a Abs. 2 Z 9 KMG:

9. den Umstand bekannt—zu—machen zu beauskunften oder offentlich bekannt zu geben, dass ein
Emittent seinen Verpflichtungen nicht nachkommt. Der von der Verdffentlichung betroffene Emittent
kann eine Uberpriifung der RechtmiBigkeit der Verdffentlichung in einem bescheidmiBig zu
erledigenden Verfahren bei der FMA beantragen. Die FMA hat diesfalls die Einleitung eines solchen
Verfahrens in gleicher Weise bekannt zu machen. Wird im Rahmen der Uberpriifung die
Rechtswidrigkeit der Verdffentlichung festgestellt, so hat die FMA die Verdffentlichung richtig zu
stellen oder auf Antrag des Betroffenen entweder zu widerrufen oder aus dem Internetauftritt zu
entfernen.

Anfiigung eines § 16a Abs. 2 KMG:

(2) Der von der Verdffentlichung Betroffene kann eine Uberpriifung der RechtmiBigkeit der
Veroffentlichung gemi3 Abs. 1 in einem bescheidmifBig zu erledigenden Verfahren bei der FMA
beantragen. Die FMA hat diesfalls die Einleitung eines solchen Verfahrens in gleicher Weise bekannt
zu machen. Wird im Rahmen der Uberpriifung die Rechtswidrigkeit der Verdffentlichung festgestellt,
so hat die FMA die Veroffentlichung richtig zu stellen oder auf Antrag des Betroffenen entweder zu
widerrufen oder aus dem Internetauftritt zu entfernen. Wird einer Beschwerde gegen einen Bescheid,
der gemdll Abs. 1 bekannt gemacht worden ist, aufschiebende Wirkung zuerkannt, so hat die FMA
dies in gleicher Weise bekannt zu machen. Die Verdffentlichung ist richtig zu stellen oder auf Antrag
des Betroffenen entweder zu widerrufen oder aus dem Internetauftritt zu entfernen, wenn der Bescheid
aufgehoben wird.

Anfiigung eines § 48q Abs. 4 BorseG:

(4a) Der von der Verdffentlichung Betroffene kann eine Uberpriifung der RechtmiBigkeit der
Veroffentlichung gemdB3 Abs. 4 in einem bescheidmifig zu erledigenden Verfahren bei der FMA
beantragen. Die FMA hat diesfalls die Einleitung eines solchen Verfahrens in gleicher Weise bekannt
zu machen. Wird im Rahmen der Uberpriifung die Rechtswidrigkeit der Verdffentlichung festgestellt,
so hat die FMA die Veroffentlichung richtig zu stellen oder auf Antrag des Betroffenen entweder zu
widerrufen oder aus dem Internetauftritt zu entfernen. Wird einer Beschwerde gegen einen Bescheid,
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der gemdl Abs. 4 bekannt gemacht worden ist, aufschiebende Wirkung zuerkannt, so hat die FMA
dies in gleicher Weise bekannt zu machen. Die Verdffentlichung ist richtig zu stellen oder auf Antrag
des Betroffenen entweder zu widerrufen oder aus dem Internetauftritt zu entfernen, wenn der Bescheid
aufgehoben wird.

Einfligung eines § 38a Immobilien-Investmentfondsgesetz
Im Sinne der Vollstandigkeit und der Konsistenz der von der FMA zu vollziehenden

Materiengesetze ware ebenfalls eine an §150 |InvFG 2011 angelehnte
Veroffentlichungsbestimmung im Immobilieninvestmentfondsgesetz winschenswert.

Diese  Stellungnahme wurde auch an die Prasidentin des Nationalrates
(begutachtungsverfahren@parlinkom.gv.at) Gbermittelt.

Wir ersuchen hoéflich um Berilicksichtigung unserer Anregungen und stehen fiir Rickfragen
zur Verfugung.

Mit freundlichen GriiRen,

Finanzmarktaufsichtsbehoérde
Bereich Integrierte Aufsicht

Far den Vorstand
Dr. Sergio Materazzi, LL.M. Dr. Christoph Seggermann

elektronisch gefertigt
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