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BG, mit dem das BWG, das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007, das Borsegesetz
1989, das Sparkassengesetz, das Bundesfinanzierungsgesetz, das
Versicherungsaufsichtsgesetz, das Betriebspensionsgesetz und das
Finanzkonglomerategesetz gedndert werden

Referent: Dr. Georg Schima, Rechtsanwalt in Wien
Sehr geehrte Damen und Herren!
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l. ALLGEMEINES
1.  Durch den vorliegenden Gesetzesentwurf soll

> die EG-RL 2007/44/EG zur Anderung der Bankenrichtlinie, der MIFID und der
Versicherungsrichtlinien in bezug auf Verfahrensregeln und
Bewertungskriterien fur die aufsichtsrechtliche Beurteilung des Erwerbs und
der Erh6hung von Beteiligungen im Finanzsektor (,Acquisitionsrichtlinie)
umgesetzt werden. Die Umsetzung erfolgt dementsprechend durch
Adaptierung der einschlagigen Bestimmungen Uber den Beteiligungserwerb
im BWG, WAG 2007 und VAG;

» ein neuer Vertragstypus der kapitalanlageorientierten
Lebensversicherung im VAG eingeflihrt werden (Kapitalmarktorientierte
Lebensversicherung);

» im Bundesfinanzierungsgesetz fur die Lander die Madglichkeit der
Mittelaufnahme im Wege der OBFA ermdglicht werden;

» im BorseG insbesondere klargestellt werden, dafi
Transparenzbestimmungen auch fur Zertifikats-Emittenten gelten;

» weiters im BWG, WAG 2007, VAG, BorseG, SpG, BPG und FKG
Klarstellungen sowie Bereinigungen hinsichtlich obsoleter Bestimmungen
vorgenommen werden.

2. Die Richtlinie 2007/44/EG des Europaischen Parlamentes und des Rates vom
5. September 2007 andert

» die Richtlinie 2006/48/EG (Bankenrichtlinie);

» die Richtlinie 2004/39/EG (MIFID);

» die Richtlinie 92/49/EWG (Nichtlebensversicherungsrichtlinie);
» die Richtlinie 2005/68/EG (Ruckversicherungsrichtlinie);

» sowie die Richtlinie 2002/83/EG (Lebensversicherungsrichtlinie)

in bezug auf Verfahrensregeln und Bewertungskriterien fur die aufsichtsrechtliche
Beurteilung des Erwerbs und der Erhéhung von Beteiligungen im Finanzsektor.

Durch die neuen detaillierteren Regelungen soll der Ermessensspielraum der
Aufsichtsbehdrden bei der Zustimmung Zu Zusammenschlissen bzw
Beteiligungserwerben bei Banken, Versicherungen oder Wertpapierfirmen eingeschrankt
werden.
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Die Richtlinie enthalt Klarstellungen betreffend
> das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten von Beteiligungsschwellen,

» das aufsichtsrechtliche Verfahren hinsichtlich Fristenlauf und beizubringender
Informationen,

» Kiriterien fur die Beurteilung der Zulassigkeit eines entsprechenden Erwerbs,
» die Zusammenarbeit mehrerer zustéandiger Behorden,

wobei jeweils die einschlagigen Bestimmungen der jeweiligen Richtlinien gedndert wurden.
Die Richtlinie 2007/44/EG, die unterschiedliche Richtlinien im Versicherungs-, Wertpapier-
und Bankensektor abéndert, sieht einen Kriterienkatalog vor, anhand dessen die
Aufsichtsbehérden mdégliche Fusionen/Ubernahmen bewerten oder allenfalls verhindern
konnen. Damit soll fur mehr Klarheit und Transparenz im aufsichtsbehdérdlichen
Uberprufungsverfahren gesorgt und gleichzeitig auch ein wesentlicher Beitrag zu einem
konsistenteren aufsichtsbehdrdlichen Vorgehen bei Anfragen zu Unternehmensiibernahmen
und -fusionen (Mergers and Acquisitions) innerhalb der EU geschaffen werden.

Zu begriBen ist, dal der die Richtlinie umsetzende vorliegende Gesetzentwurf
Klarstellungen betreffend das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten von
Beteiligungsschwellen, das aufsichtsrechtliche Verfahren hinsichtlich Fristenlauf und
beizubringender Informationen, Kriterien fir die Beurteilung der Zuldssigkeit eines
entsprechenden Erwerbs sowie die Zusammenarbeit mehrerer zustandiger Behorden
beinhaltet. Unter Normierung rein aufsichtsrechtlicher Kriterien wird die Einbeziehung
wirtschafts- bzw standortpolitischer Uberlegungen im Aufsichtsverfahren ausgeschlossen.
Da die Richtlinie Maximalharmonisierung vorsieht, hatten vorhandene weitere Melde- und
Anzeigepflichten zu entfallen. Die Prifung ist zwar genauer und was die zu prifenden
Kriterien betrifft — zumindest im Hinblick auf interessierte Erwerber, die kein Kreditinstitut
sind, — im Vergleich zur bisherigen Rechtslage eingehender gestaltet, jedoch unterliegen nur
noch Beteiligungserwerbe ab einer gewissen Schwelle der Anzeigepflicht.

Die Richtlinie 2007/44/EG wurde im Amtsblatt am 21. September 2007 (ABI L 247/1)
verdffentlicht und ist bis 21. Méarz 2009 umzusetzen.

3. Finanzmarkte und deren Entwicklungen spielen eine groRe Rolle fir das
Wirtschaftssystem und die Wirtschaftsentwicklung. Ein stabiles Finanzsystem ist Grundlage
fur Wachstum und héhere Beschaftigung. Die gesetzlichen Rahmenbedingungen sind daher
so zu gestalten, dalR die Finanzmarkte ihre volkswirtschaftliche Funktion erfiillen kdnnen.
Dabei geht einerseits um den effizienten Zugang zu den Finanzmitteln (Kredite, Wertpapiere,
Sonderfinanzierungen), um Unternehmen die Finanzierung ihrer Investitionsvorhaben zu
ermdglichen, und andererseits um die Gewahrleistung des Austausches der finanziellen
Mittel zwischen Kapitalnehmern und Anlegern auf transparente und faire Weise, um
marktwirtschaftliche Interessensgegensatze auszugleichen.

Die Finanzmarktpolitik darf dabei die dynamischen Entwicklungen in den letzten Jahren nicht
aulRer Acht lassen. Gemeinsame Wahrung, Integration der Finanz- und Kapitalmarkte in der
EU, laufende Entwicklungen bei Finanzdienstleistungsprodukten sowie weltweite
Liberalisierungsprozesse filhren zu einer effizienteren Allokation des Kapitals, aber auch zu
einer hoheren Stdranfalligkeit der Finanzmarkte aufgrund der héheren Vernetzung.
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Il Zu Artikel Il des Entwurfes
(Anderung des Bankwesengesetzes)

ZU 88 2, 20, 20A UND 20B
1. Allgemeines

Im Zuge verstarkter Koharenz des europdaischen Finanzsektors ist der Erwerb bzw
die Erhéhung qualifizierter Beteiligungen an Unternehmen des Finanzsektors bereits
weitgehend einheitlich geregelt. Somit finden bei der Beurteilung der Eignung eines
Investors, der eine qualifizierte Beteiligung erwirbt, bereits bisher innerhalb der EU
und des EWR generell die gleichen Regelungen Anwendung.

Grundsatzlich gilt innerhalb des EWR, dal3 dann, wenn ein Investor eine qualifizierte
Beteiligung an einem Unternehmen im Finanzdienstleistungssektor erwirbt, oder
seine bisherige Beteiligung tUber eine bestimmte Schwelle hinaus erhéht, er dies der
jeweils zustandigen Aufsichtsbehdrde melden muf3. Das wesentliche Kriterium fir die
Prufung, das die zustdndige Aufsichtsbehoérde in diesem Fall bisher anlegt, ist, dal3
die Behdrde Uberzeugt sein mul3, dal3 der Erwerber ,den im Interesse einer soliden
und umsichtigen Fihrung des Kreditinstitutes zu stellenden Anspriichen genigt*.

Bei einem beabsichtigten Erwerb einer qualifizierten Beteiligung oder bei der
Erh6hung seines Anteiles auf oder tber die Schwellen von 20 %, 33 % oder 50 %
der Stimmrechte oder des Kapitals an einem &sterreichischen Kreditinstitut ist der
potentielle Erwerber bereits jetzt gemald 8§20 BWG zu einer schriftlichen
Stellungnahme an die Finanzmarktaufsicht (,FMA®) verpflichtet. Die Anzeige nach
§ 20 BWG mul3 die Art der zu erwerbenden Anteile sowie ihren Nennwert beinhalten.
Weitere, zur Durchfiihrung des Verfahrens zur Uberpriifung der Zuverlassigkeit des
Erwerbers notwendige Unterlagen muf3 die FMA selbst anfordern.

Der Ermessensspielraum der FMA zur Untersagung eines beabsichtigten Erwerbs
bestimmt sich durch die Auslegung der unbestimmten Rechtsbegriffe in 8§ 5Abs 1 Z
3 bis 4a BWG. Zu diesen unbestimmten Rechtsbegriffen gehért das in den jeweiligen
EU-Richtlinien festgelegte Kriterium, dal’ ein potentieller Erwerber den im Interesse
einer soliden und umsichtigen Fuhrung eines Kreditinstitutes zu stellenden
Anforderungen geniigen mul3, und keine Tatsachen vorliegen dirfen, aus denen sich
Zweifel an seiner personlichen Zuverlassigkeit ergeben. Der Versagungsgrund kann
sehr weit ausgelegt werden und der Ermessensspielraum der Aufsichtsbehdrde ist
dementsprechend ausgepragt. Der grundsétzliche Rahmen des derzeitigen
aufsichtsrechtlichen Verfahrens bei der Beurteilung eines Erwerbers einer
qualifizierten Beteiligung wird sich durch die nunmehr vorgeschlagene Fassung nicht
entscheidend andern, doch tragt die vorgeschlagene Fassung in Umsetzung der RL
2007/44/EG dazu bei, das Verfahren transparenter zu gestalten und dadurch die
Rechtssicherheit und Transparenz zu verbessern.

Hauptziel der RL 2007/44/EG ist die Schaffung eines groRtmdglichen Mal3es an
Rechtssicherheit, Klarheit und Transparenz bei der Aufsicht Uber Erwerber
qualifizierter Beteiligungen. Geschéaftsentscheidungen von Marktteilnehmern im
Finanzsektor zugunsten grenziberschreitender Konsolidierung und damit erhdhter
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Wettbewerbsfahigkeit  sollen  nicht durch die Einmischung nationaler
Aufsichtsbehdrden in  unangemessenem Mal3e behindert werden. Um eine
gemeinschaftsweite Harmonisierung in immer weitgehenderem Mal3e zu erreichen,
legt die Richtlinie fest, dal3 sogenanntes ,gold-plating” vermieden werden sollte, also
keine strengeren Voraussetzungen als die in der Richtlinie genannten angewendet
werden sollten.

2. Zu§20

Die Absenkung des mittleren Schwellenwertes von 33 % auf 30 % sollte in der
Praxis keine gravierenden Auswirkungen haben. Grinde fir die Herabsetzung
durften einerseits die Regelung aus der Transparenzrichtlinie (Richtlinie
2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004
zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in bezug auf Informationen tber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie), ABI
L 390/38 vom 31. Dezember 2004) sein, wo bei der Mitteilung eines Aktionars
bezuglich des von ihm gehaltenen Anteils an einer Gesellschaft unter anderem eine
Schwelle von 30 % vorgesehen ist, andererseits wird der Begriff der ,Kontrolle* in der
Ubernahmerichtlinie (Art 5 Abs 3 der Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote
(Ubernahmerichtlinie), ABI L 142/12 vom 30. April 2004) bei der Umsetzung in den
Mitgliedstaaten Uberwiegend bei 30 % statt bei 33 % angesetzt (vgl Comission Staff
Working Document, Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids,
SEC(2007)268 vom 21. Februar 2007, 9). Im Sinne der Beseitigung allfalliger
Hindernisse flir grenziberschreitende Erwerbe ist es positiv zu sehen, dal3 der
Schwellenwert in § 20 von 33 % auf 30 % gesenkt wurde.

3. Zu §20a

a.  Erfreulich ist grundsatzlich, dal’ in § 20a Abs 2 einem der Hauptaspekte der
Richtlinie 2007/44/EG, der Verkirzung der Prafungsfrist far die Erwerber
qualifizierter Beteiligungen an Finanzinstituten von drei Monaten auf 60 Tage,
entsprochen wurde.

Darlber hinaus wurde der Richtlinie 2007/44/EG auch insofern Rechnung getragen,
als 8 20a Abs 3 vorsieht, dal3 die FMA weitere Informationen bis spatestens zum
50. Tag des Beurteilungszeitraumes anzufordern hat.

SchlieBlich wurde die Richtlinie 2007/44/EG auch insofern umgesetzt, als die
Aussetzung des Beurteilungszeitraumes maximal 20 (8 20a Abs 3) bzw 30 Tage
fur Erwerber aus Drittlandern (8§ 20a Abs 4) betragen darf.

b. Unter AuRerachtlassung allfalliger  weiterer  Unterbrechungen und
Verzdgerungen, die nach derzeitiger Rechtslage moglich sind, bleibt der jetzige
Beurteilungszeitraum von drei Monaten im wesentlichen durch die neue bis zu 80
bzw 90 Tage andauernde Frist bestehen. Eine Fristverkirzung ware jedoch im
Sinne der Transaktionssicherheit zu begrifRen gewesen. Denkbar ware ein dem
Vorgehen nach der Fusionskontrollverordnung (Verordnung Nr 129/2004 des Rates
vom 20. Januar 2004 Uber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen
[,Fusionskontrollverordnung“] und Bekanntmachung der Kommission Uber ein
vereinfachtes Verfahren fur bestimmte Zusammenschlisse gemalf der Verordnung
Nr 139/2004 des Rates, ABI L 24/1 vom 29.Janner 2004) &hnliches, noch
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weitergehendes, zweistufiges Verfahren gewesen. Im Rahmen eines solchen
Procedere konnte eine stark verkirzte Frist nach zuvor genau festgelegten Kriterien
fur ,einfache* Verfahren vorgesehen werden, in denen die Ablaufprozesse
weitgehend bekannt sind (zB bei bereits regulierten Unternehmen bzw
Finanzinstituten). Fur komplexere Verfahren kdnnte eine langere Frist vorgesehen
werden.

c. Ein weiterer Kritikpunkt betrifft den Beginn des Beurteilungszeitraumes
durch die FMA (vgl dazu auch cross-border consolidation, Stellungnahme von CESR,
CEBS und CEIOPS vom 29. September 2006, 2). § 20a sieht vor, dal3 innerhalb von
zwei Arbeitstagen nach Einreichung der Unterlagen durch den Erwerber eine
Eingangsbestatigung der FMA zu erfolgen hat, durch die die Frist in Gang gesetzt
wird. Fur Falle, in denen die vom Erwerber eingereichten Unterlagen unvollstandig
oder irrefiuhrend sind, sient 8§ 20a Abs 3 zwar die einmalige Maoglichkeit der
Unterbrechung der Frist durch die FMA zwecks Nachforderung von Unterlagen bzw
Informationen vor, doch ist das nicht ausreichend, um ein potentiell bdswilliges
Verhalten eines Erwerbers durch die Einreichung unvollstandiger oder irrefihrender
Informationen wirksam zu verhindern. Die verlangerte Frist fuhrt grundséatzlich dazu,
dal3 die Aufsichtsbehérden ausreichend Zeit haben, um auf das potentiell boswillige
Verhalten interessierter Bewerber zu reagieren; freilich ware auch hier das bewahrte
Verfahren der Fusionskontrollverordnung winschenswert gewesen. Dieses
Verfahren schreibt vor, dal3 die Beurteilungsfrist zwar am Tag des Eingangs der
Unterlagen ausgeldst wird, wenn die Unterlagen jedoch in wesentlichen Punkten
unvollstandig sind, werden die Einreicher unverztglich hiervon benachrichtigt und
der Beginn der Beurteilungsfrist verschiebt sich auf den ,Tag des Eingangs der
vollstandigen Angaben und Unterlagen® (Art 5 Abs 2 der
Durchfiihrungsbestimmungen zur Fusionskontrollverordnung).

Eine solche verstarkte Mitwirkungspflicht, die in hoéherem MalRe, als im
Richtlinienvorschlag vorgesehen, zur Verantwortung des Erwerbers fir die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der eingereichten Unterlagen fuhren wirde, kénnte zu
einer weiteren Verstarkung der angestrebten Rechtssicherheit fiihren. Einerseits
konnte hierdurch ein potentiell boswilliges Verhalten eines Erwerbers sanktioniert
werden, und andererseits kdnnten Antrage durch die Aufsichtsbehdrde nicht schon
aufgrund blofRer Unvollstandigkeit abgewiesen werden.

d. Wenn die FMA einem Antrag auf Erwerb einer qualifizierten Beteiligung
widersprechen will, kann sie das gemal § 20a Abs 2 nur, ,wenn es nach Prufung
der Beurteilungskriterien gemafl § 20b verninftige Grinde daflr gibt oder die vom
interessierten Erwerber vorgelegten Informationen unvollstandig sind“. Insbesondere
der erste Teil der zitierten Regelung bedeutet eine Umkehrung der Beweislast zu
Lasten der Aufsichtsbehodrden, denn bisher reichte es aus, wenn die
Aufsichtsbehdrde bei der Ablehnung eines Antrages blof3 von der Eignung des
Erwerbers nicht tberzeugt war. Diese Beweislastumkehr beinhaltet einerseits einen
erhéhten Administrations- und Dokumentationsaufwand seitens der FMA fiur die
Begrindung der Ablehnung. Andererseits konnte sie dazu fuhren, dal3 die FMA
einen Erwerber zulassen muf3, obwohl sie von der Eignung desselben nicht
Uberzeugt ist, weil kein naher definierter ,vernunftiger Grund vorliegt. Es ist zwar
fraglich, inwiefern diese Beweislastumkehr dazu fuhren kénnte, dal3 die FMA einem
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hoheren Risiko ausgesetzt sein kdnnte, in Haftung genommen zu werden, allerdings
sollte dieses Risiko nicht unterschatzt werden.

e. Derzeit lautet der Grundsatz bei der Uberwachung von Finanzinstituten
innerhalb der Europaischen Union dahingehend, dal3 die Zustandigkeit der
Aufsicht grundsatzlich beim Herkunftsmitgliedstaat gelegen ist
(Richtlinienvorschlag, Seite 2, Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses zum Richtlinienvorschlag vom 18. Januar 2007, INT/329, 4.4).
Die Richtlinie 2007/44/EG und in deren Umsetzung 8§ 20a Abs 4 sehen quasi in
Erweiterung dieses Grundsatzes vor, dal3 in Fallen grenziberschreitender Erwerbe
die Aufsichtsbehdrden des Herkunftsmitgliedstaats und des Aufnahmemitgliedstaats
eng zusammenarbeiten und miteinander die wesentlichen Informationen
austauschen, die fur die Erwerbsvorgange wesentlich oder relevant sind. Das gilt fur
die Falle, wo es sich beim Erwerber entweder um ein Finanzinstitut, ein
Mutterunternehmen eines Finanzinstitutes oder eine natirliche oder juristische
Person, die ein Finanzinstitut kontrolliert, handelt. Gemald 8§ 21 Abs 6 kommt der
Aufsichtsbehdrde des Zielunternehmens das Letztentscheidungsrecht bezuglich der
Erlaubnis oder Ablehnung eines Erwerbs zu.

(Insbesondere) Hinsichtlich des Kriteriums des , Rufs des potentiellen Erwerbers*
ist insofern Kritik an der Richtlinie 2007/44/EG und damit an der nunmehr geplanten
innerstaatlichen Umsetzung angezeigt, als hier der Grundsatz der Uberwachung
durch den Herkunftsmitgliedstaat Anwendung finden sollte. Angezeigt ware eine
Ausnahme fur Erwerber, die bereits in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen
sind, sofern sich die Umstdnde seit der Zulassung nicht geandert haben. Das
Kriterium des Rufs eines potentiellen Erwerbers, der bereits in einem anderen
Mitgliedstaat zugelassen ist, durfte flr einen solchen kein AusschluRkriterium sein.

4., Zu 8 20b

Um den Ermessensspielraum so weit wie moglich einzudammen und sich nicht auf
die Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe durch die nationalen Aufsichtsbehdrden
zu verlassen, stellt die Richtlinie 2007/44/EG eine abschlieBende Liste von
Uberprufungskriterien auf, anhand derer die Aufsichtsbehorde die Eignung eines
potentiellen Erwerbers zu prifen hat. Dieser Katalog wurde in 8 20b Abs 1 Z 1 bis 6
umgesetzt.

Betreffend diesen Katalog bestehen insofern Bedenken, als dieser zu einem
Auseinanderklaffen zwischen den anzulegenden Kriterien fur die Zulassung eines
Finanzinstituts und jenen fir den Erwerb einer qualifizierten Beteiligung fuhrt. Im
Sinne einer verstarkten Koharenz zwischen dem Zulassungsverfahren und dem
Erwerb einer qualifizierten Beteiligung sollten die Voraussetzungen dagegen starker
harmonisiert werden.
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I1l.  Zu Artikel lll des Entwurfs
(Anderung des WERTPAPIERAUFSICHTSGESETZES 2007)

1. Zu 81,11, 11aund 11b

Um Wiederholungen zu vermeiden, wird diesbeziglich auf die Ausfuhrungen unter
Punkt II. 1. bis 4. verwiesen.

2. ZUu83Abs5

8§ 3 Abs 5 Z 3 regelt nach wie vor die Bestellung der Geschéftsleiter eines WPDLU,
ohne auf das BWG zu verweisen. Diese Eigenstandigkeit wird dadurch betont, dal3
83 Abs5Z6 die Konzessionserteilung davon abhéngig macht, dal3 ,die
Voraussetzungen gemal® 8 5 Abs 1 Z 2 bis 4, 6, 7 und 9 bis 14 BWG vorliegen®. In
dieser Gruppe von Verweisen auf 8 5 BWG wurde die Z 8, die das fachliche
Anforderungsprofil der Geschéftsleiter von Kreditinstituten festlegt, ausgelassen und
insofern das Geschéftsprofil des WAG sozusagen autonom neben dem des BWG
plaziert. Der Gesetzgeber hat beim Qualifikationsprofil der WPDLU-Geschaftsleiter
bewul3t eine Licke geschaffen, die nicht im Wege der Analogie geschlossen werden
kann. Zu Uberdenken ist, ob es tatsachlich gewollt ist, das Profil des WPDLU-
Geschaftsleiters von jenem eines Kreditinstitutes abzuheben.

IV. Zu Artikel IV des Entwurfs
(Anderung des BOERSEGESETZES)

Zu § 82 Abs 9

Die vorgeschlagene Anderung von § 82 Abs 9 BorseG hat nichts mit dem
Regelungsanliegen des sonstigen Entwurfes zu tun und steht in keinem
Zusammenhang mit der damit bewirkten Richtlinienumsetzung.

Vielmehr handelt es sich ganz offenkundig um eine durch die Begebenheiten im
Zusammenhang mit dem Ruckkauf der Zertifikate von Meinl European Land Ltd,
einer Jersey-Gesellschaft, ausgeloste Anlal3gesetzgebung — freilich eine vdllig
untaugliche, bei der dartber hinaus in der Entwurfsbegriindung falschlicher Weise so
getan wird, als solle damit die Rechtslage gar nicht geandert, sondern nur
.Klargestellt* werden.

An der Wiener Bdrse notieren schon seit Anfang der Neunziger-Jahre auslandische
Gesellschaften mit Zertifikaten statt Aktien. Der Grund dafir besteht idR darin, dal3
es sich um Gesellschaften handelt, die Namensaktien ausgegeben haben, die an der
Borse schwer handelbar sind. Derzeit gibt es an der Wiener Bérse insgesamt neun
solche Emittenten. Inhaber solcher ,aktienvertretender® Zertifikate haben eine
aktionarsgleiche Stellung: 8 81a Abs 1 Z 5 BorseG sieht ausdriicklich vor, dafd
Aktionar jede Person des privaten oder offentlichen Rechts ist, die entweder Aktien
des Emittenten oder Zertifikate halt. Der Inhaber eines Zertifikats gilt laut Gesetz als
Aktionar der zugrunde liegenden, durch das Zertifikat vertretenen Aktien. Die
erwahnte Bestimmung stellt somit den Zertifikatsinhaber mit dem Aktionar einer
Gesellschaft — nach borserechtlichen Gesichtspunkten und vorbehaltlich spezieller

Ausnahmen - gleich. Gemald § 66a Abs 6 BorseG konnen aktienvertretende
Zertifikate nur zugelassen werden, wenn der Emittent der Zertifikate Gewahr fur die
8
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Erfullung seiner Verpflichtungen gegentber den Zertifikatsinhabern bietet. Dies wird
in der Praxis durch entsprechende Vereinbarungen mit der Osterreichische
Kontrollbank AG sichergestellt. Vergleicht man auf der Basis dieser Vereinbarungen
die Stellung eines Zertifikatsinhabers mit einem Aktionér, so zeigt sich, dal3 die
Rechtsposition eines Zertifikatsinhabers im Bereich der Herrschaftsrechte (insbes
Stimmrecht) ebenso wie im Bereich der Vermdgensrechte (Dividendenanspruch,
Veraul3erbarkeit — Handelbarkeit) gleich ausgestaltet ist wie die eines Aktionars nach
Osterreichischem Recht. Unabhéangig von der Einrdumung der erwahnten Rechte
wird Zertifikatsinhabern aber — gleich wie 06sterreichischen Aktionaren — die
Risikotragung fir Marktrisken auferlegt, insbesondere bezogen auf Anderungen des
Bdrsekurses oder auf Wertdnderungen aufgrund hoherer Gewalt.

Die Zertifikatsinhaber sind zwar keine Aktionare, aber sie sind Aktionaren in allen
malf3geblichen Bereichen gleichgestellt. Zudem werden sie wie Aktionare Uber das
Amtsblatt der Wiener Zeitung informiert. Derartige, Aktien ,vertretende® Zertifikate
bedeuten sohin ein Funktionséquivalent zu Aktien.

Ungeachtet dieser umfassenden Gleichstellung der Inhaber von Zertifikaten und
Aktien knupft 8 82 Abs 9 BorseG (sowohl in der derzeit geltenden als auch in der hier
vorgeschlagenen) Fassung ganz klar am d&sterreichischen Aktienrecht an, setzt
daher die Anwendung des Osterreichischen Aktienrechts auf den jeweiligen
Emittenten voraus (vgl nur Kalss in Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht |
§ 16 Rz 3; ebenso Kalss in MiinchKomm AktG® § 71 Rz 23). Daran &ndert auch die
Einfigung des Wortes ,... und Zertifikaten* in § 82 Abs 9 BorseG, erster und letzter
Satz, nichts. Denn auch fir einen Emittenten von Zertifikaten greift
§ 82 Abs 9 BorseG nur, wenn es sich um eine ,0sterreichische” (Aktien-)Gesellschaft
handelt (die zB nur Namensaktien fuhrt und daher Zertifikate ausgibt).

Vor diesem Hintergrund sind der Verweis auf 8 8la Abs 1Z 4 BorseG und die
Ausfuhrungen in den Erlauternden Bemerkungen, ,unter Emittenten sind im Ubrigen
auch solche zu verstehen, die ihren Sitz nicht in Osterreich haben, sofern sie an
einem geregelten Markt in Osterreich Aktien oder Zertifikate begeben haben*,
unrichtig und sollten jedenfalls ersatzlos gestrichen werden. Die vorstehend zitierte
Bemerkung unterstellt der Bestimmung des § 82 Abs 9 BorseG einen Inhalt, den
diese Bestimmung — auf Grund der eindeutigen Verweise auf die aktienrechtlichen
Normen und nach herrschender Meinung — in der geltenden Fassung nicht hat und
auch nicht nach der — an sich begrif3enswerten — Klarstellung, es seien auch
Emittenten von Zertifikaten von dieser Bestimmung betroffen — haben wird. Denn fir
die Frage der Anwendbarkeit des § 82 Abs 9 BorseG kommt es nicht nur darauf an,
ob der Emittent Aktien oder Zertifikate ausgibt, sondern darauf, ob auf diesen
Emittenten die verwiesenen Bestimmungen des AktG gelten oder nicht. Der Fall, dal3
eine Osterreichische Gesellschaft nur Namensaktien ausgegeben hat und sich
deshalb der Zertifikate-Konstruktion bedient (also mit der OeKB Vereinbarungen
abschliel3t), ist wohl schon de lege lata und auch ohne die im Entwurf beabsichtigte
.Klarstellung® erfal3t, weil diesbezlglich eine Analogie geboten erscheint. In der
Praxis sind aber die Emittenten, die derartige Zertifikate ausgeben, in aller Regel
auslandische Gesellschaften, die dem o6sterreichischen AktG nicht unterliegen.
Daher ist der Verweis auf die Emittentendefinition in § 8la Abs 1 Z 4 BoérseG im
Zusammenhang mit 8 82 Abs 9 BorseG verfehlt, weil 8§ 82 Abs 9 BorseG durch die
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Verweise auf das AktG den Emittentenkreis enger zieht und somit lex specialis zu
§ 8la Abs 1 Z 4 BorseG ist.

Rechtlich unhaltbar ist schliel3lich der vierte Satz in den Erlauternden Bemerkungen
zu 8 82 Abs 9 BorseG, die offenbar schon auf die derzeitige Rechtslage gemiinzt
sein sollen: ,Damit unterscheidet sich das Boérsegesetz als Spezialnorm von den
aktienrechtlichen Vorschriften, die grundsatzlich nur fur Gesellschaften mit Sitz in
Osterreich gelten“. Da der osterreichische Gesetzgeber in § 82 Abs 9 AktG die
Regelungstechnik eines Gesetzesverweises, namlich des Verweises auf das
Osterreichische Aktiengesetz, wahlte, kann § 82 Abs 9 BérseG (ohne eine
ausdrucklich gesetzliche Bestimmung, die nicht vorliegt) keinen weiteren
Geltungsbereich haben, als das verwiesene Aktiengesetz. Mochte der Gesetzgeber
den Geltungsbereich des 8§ 82 Abs 9 BorseG weiter als den Geltungsbereich der
verwiesenen aktienrechtlichen Vorschriften ziehen, mifte er eine andere
Regelungstechnik wahlen. Bestimmt der Gesetzgeber (wie auch nach der
vorgeschlagenen Anderung), der Emittent habe den ,Ermachtigungsbeschlu der
Hauptversammlung nach 8 65 Abs 1 Z 4, 6 und 8 AktG* zu verdffentlichen, so kann
diese Regelung nur fur Emittenten gelten, die dem 0&sterreichischen AktG
unterliegen.

Mit der geplanten Regelungstechnik, in § 82 Abs 9 BorseG einfach die Wortfolge
.und Zertifikaten" einzufiigen, wird daher das — durchaus diskutierenswerte und im
wesentlichen der Rechtslage in Deutschland entsprechende — Anliegen, auch die —
in der Praxis ausléandischen — Emittenten von Zertifikaten, die Aktien vertreten, dem
durch das Zusammenwirken aus 8 65 AktG und 8 82 Abs 9 Bo6rseG bewirkten
Regime zu unterstellen, gerade nicht erreicht, sondern nur die Rechtsunsicherheit
maximal erhoht!

Die Gegenteiliges und aulBerdem Kontinuitat der Gesetzeslage suggerierenden
Ausfuhrungen in der Entwurfsbegrindung sind schlicht falsch.

Die Bezeichnung als ,Klarstellung® ist auch methodisch und letzlich sogar
verfassungsrechtlich bedenklich. Denn mit einer ,Klarstellung” wird eine authentische
Interpretation zumindest suggieriert. Bei einer solchen gibt der Gesetzgeber in Form
eines Gesetzgebungsaktes eine bestimmte Auslegung vor (vgl F. Bydlinski,
Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriffzz ,Die wirkliche ,authentische
Interpretation® ist gar keine wissenschaftliche Auslegung, sondern ein
Gesetzgebungsakt, der vorschreibt, wie ein bestimmtes anderes Gesetz zu
verstehen sei. Sie gilt (8 8 ABGB) kraft der Verbindlichkeit des ,interpretierenden®
Gesetzes, nicht, wie die eigentliche (wissenschaftliche) Interpretation, durch das
Gewicht ihrer Begriindung. In der Sache handelt es sich um eine verfassungsrechlich
nach ganz herrschender Auffassung zulassige, sachlich aber jedenfalls bedenkliche
(versteckte) Ruckwirkung des interpretierenden Gesetzes.").

Vor allem wenn durch einen spateren Gesetzgebungsakt in Erlauterungen behauptet
wird, dal’3 das frihere Gesetz bereits in einem bestimmten Sinne zu interpretieren
sei, so wird (auch wenn keine Bindung an die Erlauterung bei der Anwendung des
Gesetzes besteht) doch eine Tendenz vorgegeben, die unter Umstanden in das
Vertrauen auf eine bestimmte Auslegung des urspringlichen Gesetzestextes
rickwirkend eingreift (eingehend Vonkilch, Das intertemporale Privatrecht 273ff;
siehe auch Koziol/Welser, Birgerliches Recht® | 22). Daher sollte von der
rechtsdogmatisch unsauberen Technik einer versteckten authentischen Interpretation
im Wege der Behauptung in Gesetzesmaterialien gerade in Gesetzen, die vom
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Vertrauen auf kapitalmarktrechtliche Regelungen un deren Auslegung durch
unabhangige Gerichte getragen sind, unbedingt Abstand genommen werden. Dies
gilt umso mehr, wenn — wie hier — der schale Beigeschmack besteht, dal3
maoglicherweise aus AnlalR laufender Verfahren (ua bei der FMA) versucht wird, eine
— in Wahrheit unhaltbare (siehe ausfiihrlich oben) — Rechtsansicht, von der man
gerne hatte, dal3 sie schon bisher gegolten habe, in einen Gesetzesentwurf
~hineinzuschmuggeln®.

V. Zu Artikel VIl des Entwurfs
(Anderung des VERSICHERUNGSAUFSICHTSGESETZES)

1. Zu §11b, 11c und 11d

Um Wiederholungen zu vermeiden, wird diesbezuglich auf die Ausfihrungen unter
Punkt II. 1. bis 4. verwiesen.

2. Zu 8§18 ff

BegriiRenswert ist, dall durch die Implementierung der neuen Form der
Lebensversicherung im VAG die Mdglichkeit geschaffen wurde, durch eine spezielle
Veranlagungsstrategie fur einen Tarif und eine damit verbundene persdnliche
Risikoeinschatzung kundenorientierte und moderne Versicherungslésungen
anzubieten. Die Veranlagung hat bei diesem Produkt durch das
Versicherungsunternehmen nicht individuell fur jeden einzelnen
Versicherungsnehmer zu erfolgen, sondern ist insgesamt fiir einen bestimmten Tarif
vorgesehen. Kapitalanlageorientierte Lebensversicherungen sind
Lebensversicherungstarife, bei denen die Kapitalanlage nach — zwischen dem
Versicherungsnehmer und dem Versicherungsunternehmen vereinbarten -
ausreichend konkretisierten Vorgaben erfolgt oder bei denen die Darstellung der
Versicherungsleistung eine besondere Kapitalanlagestrategie fir den konkreten Tarif
erforderlich macht, ohne dal3 diese Tarife der klassischen Lebensversicherung,
fondsgebundenen Lebensversicherung, indexgebundenen Lebensversicherung,
pramienbegunstigten Zukunftsvorsorge und betrieblichen Kollektivversicherung
entsprechen wirden.

Das neue Versicherungsprodukt soll in zwei Ausgestaltungsformen moglich sein. In
der Form der kapitalanlageorientierten Lebensversicherung ohne Garantiezins wird
zwischen dem Versicherungsunternehmen und dem Versicherungsnehmer eine
bestimmte Veranlagungsstrategie vereinbart. Die Versicherungsleistung hangt von
der Entwicklung der — entsprechend der vereinbarten Strategie — ausgewahlten
Kapitalanlagen ab. Der Versicherungsnehmer hat bei diesem Produkt Anspruch auf
den Ertrag aus der Veranlagung, wobei das Versicherungsunternehmen keine
Garantie Ubernimmt und daher auch nicht das Kapitalanlagerisiko tragt.

In der Form der kapitalanlageorientierten Lebensversicherung mit Garantiezins hat
der Versicherungsnehmer Anspruch auf eine bestimmte Leistung, die vom
Versicherungsunternehmen garantiert wird, unter Heranziehung der Bestimmungen
der Hochstzinssatzverordnung. Das Versicherungsunternehmen wahlt auf Grund des
Versicherungsvertrages eine spezielle Kapitalanlagestrategie, um die Leistung zu
erfullen und Ubernimmt auch das Kapitalanlagerisiko.
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Da im Gesetz bloR der Begriff ,kapitalanlageorientierte Lebensversicherung®
verwendet wird, ist nicht klar, welche der beiden Ausgestaltungsformen der
kapitalanlageorientierten Lebensversicherung jeweils gemeint ist. Es sollte daher
eine Klarstellung erfolgen.

Wien, am 14. Juli 2008

DER OSTERREICHISCHE RECHTSANWALTSKAMMERTAG

Dr. Gerhard Benn-Ibler
Prasident
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