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GROUP

An das Bundesministerium fiir Finanzen
Johannesgasse 5
1010 Wien

sowie an

e-Recht@bmf.gv.at
begutachtungsverfahren@parlinkom.gv.at

Betreff
Begutachtungsentwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das Birsegesetz 1989, WAG, das AktG, APAG u.a.
gedndert werden soll

Wien, April 2017
Sehr geehrte Damen und Herren!

Telekom Austria bedankt sich fur die Moglichkeit zur Stellungnahme zum Gesetzesentwurf. Vorab
mochten wir festhalten, dass wir die Initiative, das BorseG neu zu strukturieren sehr begrifen, da
dieses aufgrund der vielen Novellierungen fiir den Rechtsanwender bereits duBerst unibersichtlich
geworden ist.

Gleichzeitig ist uns aufgefallen, dass keine einzige der im Rahmen einer breiten Allianz am 15. Februar
2017 an Teile der Bundesregierung versandten Schreibens enthaltenen Empfehlungen Beriicksichtigung
im vorliegenden Begutachtungsentwurf gefunden hat. Wir méchten untenstehend kurz noch einmal auf
die fiir uns wesentlichsten - nicht beriicksichtigten- Punkte eingehen, wobei wir, um Wiederholungen zu
vermeiden, auf die detaillierten Ausfilhrungen in Beilage ./1 (Arbeitspapier Kapitalmarktrecht) und
Beilage ./2 (Empfehlung Anderung Abschlusspriiferaufsichtsgesetz) verweisen méchten:

1) Beschridnkung des Ruhen der Stimmrechte bei VerstoB gegen Beteiligungspublizitat (Punkt 1 der
Beilage ./1)

§ 137 BorseG 2018 sieht keine Verbesserung der alten Rechtslage vor. Diese Bestimmung sieht leider
immer noch undifferenziert vor, dass bei VerstoB gegen die Beteiligungspublizitit Stimmrechte
automatisch ruhen. Diese Bestimmung fiihrt zu enormer Rechtsunsicherheit bei Emittenten und sollte
angesichts des strengen Sanktionenregimes bei MeldeverstoBen, die das viel gezieltere Sanktionsmittel
sind, gedndert werden.

Nach MaBgabe der europarechtlichen Vorgaben, sollte der Stimmrechtsverlust auf schwerstwiegende
VerstiBe beschrankt werden und - um Rechtssicherheit zu schaffen - erst mit Feststellung eines
Verstobes durch die FMA eintreten.
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2) Verstdrkte Unterstiitzung durch die FMA erforderlich (sieche auch Punkt 2, 3 und 4 der Beilage
1)

Wie wir bereits auch im Rahmen frilherer Stellungnahmen zu Novellierungen des BorseG erlautert
haben, bestehen bei Emittenten, insbesondere aufgrund vermehrter direkter Anwendbarkeit von EU
Normen und unklaren gesetzlichen Regelungen mit weitem Interpretationsspielraum, groBe
Rechtsunsicherheiten. Es ist daher ein zentrales Anliegen, dass eine Moglichkeit geschaffen wird,
verbindliche Rechtsauskiinfte der FMA kurzfristig erhalten zu kdnnen.

Es wire auch duBerst wiinschenswert, wenn das BorseG vorsieht, dass die FMA als Richtschnur fur
Emittenten zur Auslegung von Begriffen des BorseG und der Kommunikation in der Verwaltungspraxis
einen Emittentenleitfaden (mit praktischen Anwendungsfillen) zu veroffentlichen hat.

Eine groBe Erleichterung ware es auch fiir uns Emittenten, dass die FMA Eigengeschéfte von
Fiihrungskréften selbst verdffentlicht, dies vor allem vor dem Hintergrund der enorm verscharften
Strafbestimmungen und der engen Fristen. Art 19 Abs 3 Unterabsatz 3 MAR sieht diese Moglichkeit fiir
den nationalen Gesetzgeber vor.

Das BorseG 2018 bzw. der Entwurf zur Anderung des FMABG sehen diesbeziiglich leider keinerlei
Bestimmungen vor.

3) Klarstellung des Sprachregimes (Punkt 5 der Beilage ./1)

Gem. § 122 BorseG 2018 sind Emittenten weiterhin verpflichtet, erhaltene fremdsprachige Meldungen
wie zB Beteiligungsmeldungen, die oftmals mehrdeutig, génzlich unverstandlich oder mangelhaft sind,
innerhalb kiirzester Zeit auf eigene Kosten ins Deutsche zu ilibersetzen (selbst wenn die Meldung selbst
in Englisch verfasst ist) und Haftung fiir die Richtigkeit der Ubersetzung iibernehmen.

Eine Anderung des § 122 BorseG 2018 dahingehend, dass eine von Dritten erhaltene Meldung in

englischer Sprache, vom Emittenten in deutscher oder englischer Sprache veréffentlicht werden kann,
ware auBerst wiinschenswert.

4) Klarstellung beim Whistleblowing erforderlich (Punkt 7 der Beilage ./1)

Art. 32 Abs 3 MAR betreffend "Meldung von VerstoBen" (Whistleblowing) sieht in Abs. 3 vor, dass
lediglich Arbeitgeber, die in Bereichen tatig sind, die durch Finanzdienstleistungregulierung geregelt
werden, interne Whistleblowing Prozesse einzurichten haben. § 48 h des geltenden BorseG verweist
hierbei jedoch auf § 2 FMABG und die FMA vertritt die Ansicht, dass jeder Emittent unter diese
Regelung féllt. Andere Mitgliedstaaten haben diese Bestimmung im Sinne der europaischen Vorgabe
umgesetzt, indem nur auf regulierte Tatigkeiten abgestellt wird.

Wir ersuchen um eine entsprechende Klarstellung in § 159 Abs 1 BorseG 2018.

5) Klarstellung der Informationspflicht gegeniiber Dienstnehmern (Punkt 9 der Beilage ./1)

§ 119 Abs.4 BorseG 2018 sollte dahingehend klargestellt werden, dass die Informationspflichten des
Emittenten zur Hintanhaltung von Insidergeschaften sich auf jene Dienstnehmer und fiir den Emittenten
tétigen Personen beschrinken, die auch tatsdchlich Zugang zu Insiderinformationen erhalten (und nicht
auf die gesamte Belegschaft).

6) Zu § 155 Abs 2 BorseG 2018

Die Erlauterungen besagen zwar, dass § 155 BorseG neu dem § 48d BorseG alt entspricht, dies ist
allerdings nicht ganz richtig:

In § 48d Abs. 2 BorseG ALT wird geregelt, dass die FMA von einer Bestrafung des Emittenten abzusehen
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hat, wenn a) er nachweisen kann, dass die Meldung ihm zu spét zuging, und b) er die Veréffentlichung
am dem Erhalt der Meldung nachfolgenden Geschéftstag vornimmt. In 8§ 155 Abs 2 steht nun, dass von
der Bestrafung abzusehen ist, wenn a) ..., und b) er die Veréffentlichung innerhalb von 24 Stunden nach
Erhalt der Meldung vornimmt. In der Praxis kann dies problematisch sein, wenn etwa eine Meldung am
Wochenende, beispielsweise am Samstag, einlangt und es nicht mdglich ist, innerhalb von 24 Stunden,
also am Sonntag, die Meldung zu verdffentlichen.

Wir ersuchen, den urspriinglichen Wortlaut des § 48d Abs. 2 beizubehalten.

7)Zu § 22 Abs. 6 FMABG

Wir sehen es als sehr positiv, dass die FMA von der Bestrafung "eines Verantwortlichen gem. § 9 VStG”
absehen kann, wenn fiir denselben VerstoB bereits gegen eine juristische Person eine Strafe verhdngt
worden ist. Hier ist fur uns jedoch nicht ganz klar, ob damit nur der verantwortliche Beauftragte in § 9
Abs. 2 VStG gemeint ist, was wohl zu eng ware. Es sollte vielmehr - natiirlich unter der genannten
Voraussetzung, dass keine besonderen Umstande vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung
entgegenstehen - aus unserer Sicht fiir jede natiirliche Person gelten.

Wir regen daher an § 22 Abs. 6 Z 2 wie folgt zu dndern:

" 2. von der Bestrafung einer natiirlichen Person absehen, wenn fiir denselben Verstop bereits
eine Verwaltungsstrafe gegen die juristische Person verhéingt wird und..."

8) Zur Knderung des Abschlusspriifergesetzes (Beilage ./2)

Der APAB auch die Aufsicht Uber Unternehmen von &ffentlichen Interessen zu iibertragen, schieBt weit
uber die unionsrechtlich geforderten Aufsichtskompetenzen hinaus, widerspricht samtlichen
Entbirokratisierungsbestrebungen und belastet die Ressourcen betroffener Unternehmen unnétig.
Mehrfachprifungen durch verschiedene Institutionen i{iber den gleichen Inhalt fitlhren wohl auch nicht
zu einer erhéhten Sicherung des angestrebten Vertrauens in die Abschlusspriifung. Wir regen daher
eine Anderung im Sinne der Beilage ./2 an.

9) Weitere Anmerkungen zum Begutachtungsentwurf

In Hinblick auf weitere - insbesondere legistische Anmerkungen - zum Begutachtungsentwurf, diirfen
wir auf die Stellungnahme des Aktienforums verweisen.

10) Ubergangsbestimmung in § 262 Abs 19 AktG verlingern

Darliber hinaus wird gebeten, die letztes Jahr ausgelaufene Ubergangsbestimmung in
§ 262 Abs 19 AktG, die bei der heurigen Vorbereitung von Hauptversammlungen Schwierigkeiten
bereitet, auf weitere 5 Jahre zu verlangern:

»(19) Bis 31. Dezember 2016 2021 kann in der Einberufung der Hauptversammlung festgelegt
werden, dass die Gesellschaft Depotbestdtigungen und Erkldrungen gemdfi § 114 Abs. 1 vierter Satz
auch per Telefax entgegennimmt (...).

Wir ersuchen hoflich um Kenntnisnahme, Berticksichtigung unserer Anregungen und verbleiben

mit freundlichen GriBen
Telekom Austria Aktiengesellschaft
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Arbeitspapier Kapitalmarktrecht

Wir haben im Rahmen einer Bestandsaufnahme und Evaluierung mit Experten und Praktikern,
begleitet durch die Rechtsanwaltskanzlei DLA Piper, zahlreiche Bestimmungen des
Borsegesetzes ("BorseG") untersucht. Das Ergebnis der Untersuchung wurde in den
nachfolgenden Anderungsempfehlungen zusammengefasst. Dabei handelt es sich im
Wesentlichen um die Beseitigung birokratischer Hurden und die Schaffung attraktiver
Rahmenbedingungen fir Emittenten am heimischen Finanzplatz. Eine europarechtliche
Deckung der anschlieBend angefilhrten Anregungen ist gegeben.
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Ubersicht Empfehlungen Kapitalmarktrecht

Klarstellung des § 94a BorseG (Ruhen des Stimmrechts bei VerstoBen gegen
Beteiligungspublizititsmeldungen) und die Beschréankung der Gesetzbestimmung
auf schwerstwiegende Verstélie

Im Sinne der Rechtssicherheit ist eine wverbindliche Auskunfts- und
Beratungspflicht des Regulators notwendig sowie die Schaffung von Klarheit bei den
Ad-hoc-Publizitat-Pflichten, weiters die Transparenz aufsichtsrechtlicher
Entscheidungen und eine effiziente Budgetkontrolle der Aufsichtsbehdrde

Ebenso im Sinne der Rechtssicherheit ist die Einfiihrung eines verbindlichen
Emittentenleitfaden zu empfehlen sowie eine Klarung der Hinterlegungspflicht
notwendig (wer ist zu welchem Zeitpunkt Eigentimer der Aktien)

Die Veréffentlichung von Eigengeschéften von Fiihrungskraften soll klinftig durch
die FMA erfolgen

Méglichkeit fir Emittenten bei nicht-deutschsprachigen Texten diese in der
Originalsprache zu verdffentlichen

Klarstellung, dass Investmentbanken, wenn sie Aktien lediglich fiirr ein oder zwei
Tage im Rahmen einer Emission halten, keiner Beteiligungsmeldungspflicht
unterliegen

Effiziente Gestaltung von Whistleblowing-Systemen, in dem sie auf jene
Arbeitgeber begrenzt werden, die im Bereich der Finanzdienstleistungsregulierung
tétig sind

Die im BérseG enthaltenen Definitionen am Beginn des BorseG scllen zentral
einheitlich geregelt werden

Die Verpflichtung, alle Mitarbeiter eines Emittenten Gber das Verbot des Missbrauchs
von Insiderinformationen zu informieren, sollte sinnvollerweise auf jene Personen
reduziert werden, die einen tatsédchlichen Zugang zu Insiderinformationen haben
(kbnnen)

Es sollite in das BérseG eine Klarstellung aufgenommen werden, auf welche Weise
Einrichtungen und Informationen im Sinn des § 83 Abs 2 BorseG zur Verfigung
gestellt werden missen

Klarstellung, was genau unter "einer 6ffentlichen Zurverfiigungstellung in einer
Art, bei der die Integritat der Daten gewahrt wird" im Zusammenhang mit Rechten von
Schuldtitelinhabern zu verstehen ist

2110
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Arbeitspapier Empfehlungen Kapitalmarktrecht

1. Reduktion und Klarstellung der Sanktion des Ruhens der Stimmrechte bei
VerstoR von Beteiligungsmeldungen - § 94a BorseG

Mit der Umsetzung der Transparenz-RL im Jahr 2015 wurden ~ entgegen der friiheren
Rechtslage — hohe Geldstrafen bei Beteiligungsmeldeverstéen eingefiihrt (bis zu
EUR 2 Mio. bei natlrlichen Personen; bis zu EUR 10 Mio. oder 10 % des
Gesamtumsatzes bei juristischen Personen). MeldeverstéRe koénnen daher
schmerzhafte Sanktionen nach sich ziehen. Damit ist gewahrleistet, dass ausreichend
"Motivation" bei den Meldepflichtigen zur Einhaltung der Meldevorschriften besteht.
Folglich ist die bisher in § 94a BorseG vorgesehene Sanktion, dass bei
MeldeverstéiRen die betroffenen Stimmrechte automatisch ruhen, aus unserer Sicht
nicht mehr erforderlich:

Die europdische Norm — Art 28b Abs 2 der Transparenz-RL — bestimmt, dass national
die "Moglichkeit" vorzusehen ist, bei schwerwiegendsten VerstoBen gegen die
Beteiligungspublizitét, die Ausiibung der Stimmrechte "auszusetzen”.

§ 94a BorseG sieht derzeit leider noch immer undifferenziert vor, dass bei Versto
gegen die Beteiligungspublizitatspflichten die Stimmrechte automatisch ruhen.
Angesichts des strengen Sanktionenregimes bei Meldeverst6Ren, die das viel
gezieltere Sanktionsmittel sind, sollte § 94a BérseG daher dringend gedndert werden.

Hintergrund: Das automatische Ruhen von Stimmrechten filhrt zu einer unsicheren
Rechtslage in Hauptversammlungen, weil nicht klar ist, ob die Beschlisse glitig
gefasst wurden. Gerade wenn es etwa um strukturelle Entscheidungen oder um die
wirksame Besetzung des Aufsichtsrates geht, kann diese Unsicherheit filr die
Gesellschaft fatal sein. Ob Beschlisse giltig sind, kann erst in langwierigen
Anfechtungsprozessen gekidrt werden, die gegen den Emittenten selbst (und nicht
gegen den gegen die Meldepflicht verstoRenden Aktionar) zu filhren sind.

Leidtragende dieser Bestimmung sind daher die Emittenten und damit indirekt alle ihre
Aktionére, die selbst keinen Versto3 begangen haben, aber der massiven Unsicherheit
ausgesetzt sind, dass ihre in der Haupiversammlung gefassten Beschliisse
aufgehoben werden, weil ihnen das Ruhen bestimmter Stimmrechte nicht bekannt war.
Die daraus entstehenden Kosten (z. B. Wiederholung der Hauptversammiung,
Verfahrenskosten efc.) belasten wiederum den Emittenten und indirekt sémitliche
Aktiondre. Weiters hatten Aktiondre im Wissen auf andere Stimmverhéltnisse allenfalls
anders abgestimmt oder disponiert. Die Lasten treffen also auch all jene, die mit dem
MeldeverstoR Giberhaupt nichts zu tun haben!

Daher solite die Mdéglichkeit der européischen Vorgabe, einen Stimmrechtsverlust auf
schwerstwiegende Versttfle zu beschrénken, ausgeschopft werden. Diese Sanktion
wiegt besonders schwer, weil es sich dabei nicht um eine (bloRe) Verwaltungsstrafe,
sondern um eine privatrechtliche Sanktion handelt. Die Praxis hat gezeigt, dass es in
der Hand des jeweiligen Vorsitzenden der Hauptversammilung liegt, Uber einen VerstoR
gegen die Beteiligungspublizitdtsvorschriften und damit Gber das Ruhen der
Stimmrechte zu entscheiden. Dies kann auch zu Unsicherheiten fiir den jeweiligen
Vorsitzenden flihren. Insofern sollte eine Erheblichkeitsschwelle eingefiihrt werden, die
der FMA ein pflichtgemdRes Ermessen bei der Anwendung der Strafbestimmung
einrdumt. Schafft man die Automatik des Stimmrechtsruhens ab und legt man die
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Kompetenz der Feststellung eines BeteiligungsmeldungsverstoRes in die Hand der
FMA, so fiihrt dies zu einer verbesserten Rechtssicherheit.

Uberdies passt die derzeitige Regelung des Stimmrechtsruhens in § 94a BorseG flr
den Fall nicht, in dem mehreren Personen Stimmrechte gemaB § 23 Abs 1 oder 2 UbG
zuzurechnen sind, weil nicht klar ist, in welchem AusmaR die Stimmrechte ruhen sollen.

Beispiel: Rechtstrager A erwirbt z. B. 14,5 % der Stimmrechte an Emittent X und meldet
dies ordnungsgemaR. Rechtstriger B erwirbt z. B. 9,5 % der Stimmrechte an Emittent
X und meldet dies ordnungsgemé&R. A verdufRert in der Folge Aktien und hélt nur mehr
10,5 % der Stimmrechte (keine Meldung, weil kein Uber- oder Unterschreiten einer
Grenze), ebenso verduBert B Aktien, hélt in der Folge 6,5 % der Stimmrechte und
meldet ebenso (zuldssigerweise) nicht. Danach stimmen sich A und B ab, sodass sie
zu gemeinsam vorgehenden Rechtstragern werden. Gemeinsam halten sie 17,0 %.
Zuletzt gemeldet waren jedoch 14,5 % und 9,5 %.

Wird die Meldung des gemeinsamen Vorgehens unterlassen, so ist offen, weicher
Anteil der Stimmrechte ruhen soll ("im AusmaB der Differenz zwischen dem neuen
Stimmrechtsanteil und dem letzten von ihr gemeldeten Stimmrechtsanteil”).

Bei A betrégt die Differenz 2,5 % (= 17,0 % minus 14,5 %), bei B betragt die Differenz
7.5 % (= 17,0 % minus 9,5 %). A halt aktuell 10,5 %, somit volle Stimmrechte fur A, B
halt aktuell 6,5 %, somit hdtte B Null Stimmrechte (= 6,5 % minus 10,5 %). Diese
Lésung ist unbillig und kann so nicht vom Gesetzgeber gewiinscht sein. Es ist auch
unkiar, was als "Differenz" gelten soll, und ob diese Differenz im Rahmen des
Stimmrechtsruhens aufgeteilt werden soil, und wenn ja, wie (pro rata, nach Képfen?).

Es wird daher angeregt, § 94a Abs 1 BorseG wie folgt zu &ndern:

"¢ 94. (1) Verstéit eine Person gegen eine Meldepflicht geméf3 §§ 91 bis 92, wobei
ein solcher Versto8 von der FMA festzustellen ist, ruhen ab dem Zeitpunkt der
Feststellung alle Stimmrechte an dem Emittenten, die dieser Person gehéren oder die
ihr geméaRl § 92 zuzurechnen sind, im Ausmal} der Differenz zwischen dem neuen
Stimmrechtsanteil und dem letzten von ihr gemeldeten Stimmrechtsanteil. Im Fall der
Zurechnung von Stimmrechten gemiB § 23 Abs 1 oder 2 UbG (§ 92 Z 7 BérseG)
ruhen die Stimmrechfe an dem Emittenten fiir jede Person aliquot vom
GesamtausmaB der Differenz zwischen dem neuen Stimmrechtsanteil und dem
letzten von ihr gemeldeten Stimmrechtsanteil. Die Stimmrechte k&nnen nach
Ablauf von sechs Monaten ab Erfilllung der Meldepflicht wieder ausgelibt werden.
Rechtsmittel gegen die Entscheidung der FMA gemiRB diesem Abs. 1 haben keine
aufschiebende Wirkung."

Verbindliche Beratung / Anleitung durch die FMA

Bei Anfragen zur Auslegung und praktischen Anwendung gesetzlicher Erfordernisse
ist die FMA meist sehr zuriickhaltend. Teilweise, so unsere Umfrage, erhalten
Emittenten sogar gar keine Antworten. Parallel dazu enthalten gesetzliche
Bestimmungen unklare Regelungen, die sehr weite Interpretationsspielrdume
offenhalten und fir groBe Rechtsunsicherheit bei den Emittenten sorgen.
Diesbezlglich demonstrativ anzufithren sind diverse Auffassungsunterschiede bei der
Verdffentlichung relevanter Marktinformationen (,,Ad-hoc-Publizitit“) und sémtliche
national unklare Bestimmungen der im Juli 2016 in Kraft getretene Marktmissbrauchs-
Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 596/2014) ("MAR"), wo die von Emittenten
gesuchte Rechtssicherheit, auch im Hinblick auf das mit Inkraftireten der MAR
verschéarfte Sanktionenregime, volisténdig fehit.
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Angeregt wird danher eine Mdbglichkeit zu schaffen, schriftliche und verbindliche
Auskiinfte der FMA erhalten zu kénnen, mit dem Ziel mehr Rechtssicherheit fur die
Emittenten zu erlangen. Im Finanzbereich ist dies etwa bereits durch verbindliche
Tax Rulings (§ 118 BAO) realisiert. Eine &hnliche Losung wére auch fir den
aufsichtsrechtlichen Bereich insbesondere auf dem Gebiet des Marktmissbrauchs und
bei MalBnahmen zu dessen Verhinderung hilfreich.

Verbindlicher Emittentenleitfaden

Seit dem Wegfall des Emittentenleitfadens mit Inkrafttreten der MAR wird von
regulatorischer Seite oftmals argumentiert, dass keine eigensténdige Auslegung mehr
vorgenommen werden darf, da die MAR eine europdische Norm wére, die von der
ESMA einheitlich fiir ganz Europa auszulegen wére. Unabhé&ngig von den Themen der
MAR umfasste der Emittentenleitfaden jedoch auch andere Themengebiete, die nicht
durch die MAR vorgegeben sind, wie etwa die Beteiligungspublizitat.

Im Rahmen des Beteiligungspublizitdtsregimes drohen seit der Umsetzung der
geénderten Transparenz-RL enorm hohe Strafen, die Bestimmungen zur
Beteiligungspublizitdt sind nur durch eine Richtlinie vorgegeben und kénnten daher
weiterhin in einem Leitfaden erldutert werden. Die Untersuchung ergab, dass auch der
deutsche Regulator, die BaFin, weiterhin einen Emittentenleitfaden haben wird, der
derzeit gerade an die MAR angepasst wird (als "Sofortmafinahme" hat die BaFin FAQs
zur MAR verdéffentlicht).

Ungeachtet m&glicher bereits bestehender Arbeiten auf regulatorischer Seite auch in
Osterreich eine solche Richtschnur fur die Emittenten rasch zu implementieren, wird
angeregt, in das BbrseG eine neue Bestimmung aufzunehmen, die wie folgt lauten
kénnte:

"Fdr Zwecke der Auslegung von Begriffen des BérseG und der Kommunikation der
Verwaltungspraxis der FMA wird diese einen Emittentenleitfaden erstellen und
verdffentlichen.”

Eine Klarung der Hinterlegungspflicht ist notwendig (wer ist zu welchem Zeitpunkt
Eigentimer der Aktien).

Verdffentlichung von Eigengeschiften durch die FMA anstelle des Emittenten

GemaR Art 19 Abs 3 Satz 1 MAR muss ein Emittent sicherstellen, dass Meldungen
Uber Eigengeschéfte von Flhrungskréften, die an den jeweiligen Emittenten erfolgt
sind, spéatestens innerhalb von drei Geschéftstagen veroffentlicht werden. Kommt ein
Emittent dieser Verpflichtung nicht oder nicht rechtzeitig nach, kann dies eine
Verwaltungsiibertretung geman § 48d Abs 1 Z 4 BérseG darstellen.

Die Verdffentlichung der Meldung wOber Eigengeschéfte stellt fir Emittenten eine
zusétzliche Belastung dar. Emittenten unterliegen bereits zahlreichen Meldepflichten,
wie Meldungen gemal Art 17 MAR, die Verdffentlichung von
Beteiligungspublizitdtsmeldungen gemdn §§ 91 ff BérseG, etc.

Art 19 Abs 3 Unterabsatz 3 MAR sieht auch hier eine Méglichkeit der Erleichterung vor,
die vom nationalen Gesetzgeber umgesetzt werden kénnte. Namlich die Mdglichkeit,
dass Eigengeschafte durch die FMA selbst verdffentlicht werden ("Das nationale Recht
kann abweichend davon auch bestimmen, dass eine zusténdige Behdrde die
Informationen selbst verdffentlichen kann").
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Der FMA liegen die Texte der jeweiligen Meldungen vor, sodass die Ver&ffentlichung
dieser Information durch die FMA ohne gréBeren Aufwand erfolgen kénnte. Fir
Emittenten hingegen wiirde dies bei dem derzeit ohnehin bereits enormen
Verwaltungsaufwand eine grof3e birokratische Erleichterung darstellen.

Es wird daher angeregt, dass die Verdffentlichung von Eigengeschéften durch die FMA
erfolgen soll.

Klarstellung des Sprachregimes

Im BérseG fehlt eine Regelung dahingehend, wie mit fremdsprachigen Texten, etwa
Beteiligungspublizitditsmeldungen, umzugehen ist, die ein Emittent erhélt. GemaR § 85
Abs 1 BorseG sind vorgeschriebene Informationen in Deutsch zu veréffentlichen, wenn
die Wertpapiere lediglich zum Handel an einem geregelten Markt in Osterreich als
Herkunftsmitgliedstaat zugelassen sind. Sind die Wertpapiere jedoch sowohl an einem
geregelten Markt in Osterreich als Herkunftsmitgliedstaat, als auch an einem
geregelten Markt in einem oder mehreren Aufnahmemitgliedstaat{(en) zum Handel
zugelassen, so sind vorgeschriebene informationen sowohl in Deutsch als auch in
einer weiteren Sprache (in der Praxis meist Englisch) zu verdffentlichen (§ 85 Abs 2
BorseG).

Aus dieser Regelung ergibt sich, dass die Veréffentlichung vorgeschriebener
Informationen immer in der deutschen Sprache zu erfolgen hat.

In der Praxis erhalten Emittenten regelméRig Beteiligungsmeldungen gemaR §§ 91 ff
BérseG, die nicht in deutscher, sondern in englischer Sprache verfasst sind. Oftmals
ist — insbesondere wenn die Beteiligungsmeldung von einem nicht im
angloséachsischen / angloamerikanischen Sprachraum domizilierten Investor erfolgt —
die Qualitat der englischsprachigen Meldung mangelhaft und mehrdeutig.

Da Verdffentlichungen jedoch in deutscher Sprache vorzunehmen sind, sind die
Emittenten verpflichtet, fremdsprachige Mitteilungen selbst zu Ubersetzen, wobei ein
nicht zu unterschétzendes Zeit- und Kostenrisiko entsteht. Auch muss der Emittent die
Haftung fiir die Richtigkeit der Ubersetzung ibernehmen.

Es wird daher angeregt, in § 85 BorseG einen neuen Abs 2a aufzunehmen, der wie
folgt lauten kénnte:

"Im Fall von solchen vorgeschriebenen Informationen, die ein Emittent nicht selbst
erstellt, sondern von Dritten in englischer Sprache erhiélt, reicht es ftir Zwecke des Abs.
1 und 2 aus, wenn diese vorgeschriebenen Informationen entweder in deutscher oder
in englischer Sprache verdffentlicht werden."

Klarstellung, dass keine Beteiligungsmeldungspflicht fiir Investmentbanken
besteht

Gemal § 91 Abs 2 BorseG gilt die Beteiligungsmeldungspflicht nicht fur "Aktien, die
ausschlieBlich fiir den Zweck der Abrechnung und Abwicklung von Geschaften
innerhalb des {blichen kurzen Abrechnungszyklus erworben werden, noch fir
Verwahrstellen, die Aktien nur als Verwahrer halten, vorausgesetzt, die Verwahrstelle
kann die Stimmrechte aus diesen Aktien nur aufgrund von Weisungen ausiben, die
schriftlich oder uber elektronische Hilfsmittel erteilt wurden.”

Diese Bestimmung wird in der Praxis (in Anlehnung an die frithere Ansicht der BaFin)
oft so verstanden, dass neue Aktien, die etwa im Rahmen einer Kapitalerhéhung im
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Wege emnes mittelbaren Bezugsrechts (§ 153 Abs 6 AktG), im Rahmen eines Private
Placements, bei der Ausgabe von Dividendenaktien etc. von einer Investmentbank
gezeichnet werden, nicht durch diese Bestimmung privilegiert sind, weil die
involvierten Kreditinstitute diese Aktien eben nicht ausschlieBlich fir den Zweck der
Abrechnung und Abwicklung von Geschéften, sondemn zusétzlich auch
Investmentbanking-Dienstleistungen erbringen. Die BaFin ist (richtigerweise) vor
einiger Zeit von ihrer friheren Ansicht abgegangen und hat klargestellt, dass
Investmentbanken keine Beteiligungsmeldung bei einer Kapitalerhbhung abgeben
missen. Die BaFin hat diesen Schritt auch deshalb gesetzt, weil eine entsprechende
Beteiligungsmeldung durch eine Investmentbank fir einen Tag oder zwei Tage keinen
Transparenz-Mehrwert bringt, sondern lediglich den Markt verwirrt.

Eine entsprechende Klarstellung wire auch fiir Osterreich wiinschenswert.
Es wird daher angeregt, § 91 Abs 2 1. Satz BérseG zu dndern wie folgt:

"(2) Abs. 1 findet keine Anwendung auf Aktien, die ausschlieflich oder dberwiegend
fiir den Zweck der Abrechnung und Abwickiung von Geschéften innerhalb des (blichen
kurzen Abrechnungszyklus erworben werden, noch auf Verwahrstellen, die Aktien nur
als Verwahrer halten, vorausgesetzt, die Verwahrstelle kann die Stimmrechie aus
diesen Aktien nur aufgrund von Weisungen ausiiben, die schriftlich oder (iber
elektronische Hiilfsmittel erteilt wurden.”

Whistleblowing-System effizient gestalten

GemadR § 48h Abs 1 BorseG haben Arbeitgeber, die unter anderem "in Bereichen tétig
sind, welche durch die in § 2 Finanzmarktaufsichtsbeh6rdengesetz angefiihrien
Bundesgeseize geregelt werden", Uber angemessene Verfahren zu verfigen, die es
ihren Mitarbeitern unter Wahrung der Vertraulichkeit ihrer Identitdt ermdglichen,
betriebsinterne VersttBe gegen die Bestimmungen dieses BdrseG, gegen aufgrund
dieser Bestimmungen erlassenen Verordnungen oder Bescheide oder der MAR oder
eines aufgrund dieser Verordnung erlassenen delegierten Rechtsakts an eine
geeignete Stelle zu melden.

In § 48h BorseG solite eigentlich Art 32 Abs 3 MAR umgesetzt sein. Der Text des
BorseG geht aber viel weiter als die Bestimmung der MAR selbst. Diese lautet wie folgt:
"Die Mitgliedstaaten verpflichten Arbeitgeber, die in Bereichen tétig sind, die durch
Finanzdienstleistungsregulierung geregelt werden, angemessene interne Verfahren
einzurichten, Gber die ihre Mitarbeiter VerstéBe gegen diese Verordnung melden
kénnen."

Es macht einen gewaltigen Unterschied, ob es sich um einen Bereich handelt, der
"durch die in § 2 FMABG angefithrten Bundesgesetze" geregelt ist, oder um einen
Bereich, der "durch Finanzdienstleistungsregulierung geregelt ist”. Andere
Mitgliedstaaten, wie etwa Deutschland oder Grof3britannien, haben diese Bestimmung
im Sinne européischer Vorgaben umgesetzt, indem nur auf regulierte Tatigkeiten
abgestellt wird.

Die FMA vertriit hingegen die Auffassung, dass jeder Emittent unter diese Regelung
falit, weil auch das BérseG in § 2 FMABG genannt wird und Emittenten eben diesem
BorseG unterliegen wiirden. Die blofle Tatsache, dass ein Emittent dem BérseG
unterliegt, wilrde demnach ausreichen, um in einem "Bereich tdtig zu sein", der in
einer der in § 2 FMABG genannten Normen geregelt ist. Aus Sicht der FMA sind alle
Emittenten von dieser Bestimmung erfasst, auch jene, die in keiner Weise im Bereich
der Finanzdienstleistungsregulierung tétig sind, wie etwa voestalpine AG, PORR AG,
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Andritz AG, IMMOFINANZ AG etc. Diese Sicht des Regulators ist auch deshalb
unversténdlich, weil — wiirde man den Gedanken der FMA konsequent fortsetzen — alle
Arbeitgeber in Osterreich, entsprechende Whistleblowing-Systeme einfiihren missten.
Dies deshalb, weil jeder Arbeitgeber verpflichtet ist, Bestimmungen des BWG, des
KMG, des BorseG etc. sowie aller weiteren Normen, die in § 2 FMABG genannt sind,
einzuhaiten.

Zusétzlich verursacht die Einfilhrung und Aufrechterhaltung eines professionellen
Whistleblowing-Systems zusétzliche Kosten flr Emittenten, die jahrlich — abhé&éngig
vom jeweiligen Anbieter — im mittleren finfstelligen Bereich liegen (zwischen EUR
40.000 und EUR 60.000 pro Jahr).

Aus diesem Grund wird angeregt, Art 32 Abs 3 MAR so umzusetzen, dass lediglich
solche Arbeitgeber erfasst sein sollen, die tatsdchlich im Bereich der
Finanzdienstleistungsregulierung tatig sind.

Gliederung des Gesetzes

Das BorseG enthilt zahireiche Bestimmungen mit Definitionen an unterschiedlichen
Stellen des Gesetzes, die nicht harmonisiert erscheinen: in § 1 BorseG werden
Wertpapierbérsen und geregelte Markte definiert, § 1 Abs 5 BérseG enthélt einen
Globalverweis auf alle Definitionen des BWG und des WAG. § 48i BorseG enthélt
Definitionen im Zusammenhang mit Whistleblowing, fur die §§ 48m bis 48w BorseG
sind gesonderte Definitionen in § 48i BérseG enthalten. Schlieflich enth&lt § 81a
BérseG nochmals Definitionen, die fir die §§ 81a bis 85e BorseG gelten sollen.

Im Sinn einer modernen Legistik wird angeregt, einen einheitlichen Definitionenteil an
den Beginn des BorseG zu stellen.

Uberarbeitete Informationspflichten

GemaR § 82 Abs 5 Z 1 BorseG milssen Emittenten zur Hintanhaltung von
Insidergeschéften ihre Dienstnehmer und sonst fir sie tatigen Personen Uber das
Verbot des Missbrauchs von Insiderinformationen unterrichten.

Diese gesetzliche Bestimmung geht sehr weit, da ein Emittent samtliche
Dienstnehmer und sdmtliche sonst fiir sie titigen Personen Uber das Verbot des
Missbrauchs von Insiderinformationen zu unterrichten hat. Damit sind etwa auch
Personen erfasst, die typischerweise keinerlel Zugang zu Insiderinformationen haben,
wie etwa Reinigungspersonal, Portiere etc., oder als "sonst fir sie tdtigen Personen"
externe Personen, wie beispielsweise (externe) Schneerdumungsdienstleister,
Abfallentsorger etc.

Es wird angeregt, die Informationspflicht gemaR § 82 Abs 5 Z 1 BorseG auf jenen
Personenkreis zu reduzieren, der auch tatsachlich Zugang zu Insiderinformationen
erhalt.

Es wird daher angeregt, § 82 Abs 5 BérseG wie folgt zu &ndern:

"(5) Emittenten geméR Art. 18 Abs. 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie alle
Kreditinstitute im Sinne des §1 Abs.1 BWG, Versicherungs- und
Riickversicherungsuntemehmen im Sinne des §1 Abs.1 Z1 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes 2016 (VAG 2016), BGBI. | Nr. 34/2015, und
Pensionskassen im Sinne des § 1 Abs. 1 des Pensionskassengesetzes (PKG), BGBI.
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Nr. 281/1990, jeweils in der geltenden Fassung, haben zur Hintanhaltung von
Insidergeschiften

1. jene Dienstnehmer und sonst fir ihn titigen Personen, die regelmidBig oder
projektbezogenen Zugang zu Insiderinformationen erhalten, (iber das Verbot des
Missbrauchs von Insiderinformationen (Art. 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014) zu
unterrichten,

2. interne Richtlinien fir die Informationsweitergabe im Untemehmen zu erlassen
und deren Einhaltung zu iiberwachen und
3 geeignete  organisatorische = MaBBnahmen zur Verhinderung einer

missbréuchlichen Verwendung oder Weitergabe von Insiderinformationen zu treffen.”

Einrichtungen und Informationen fiir Aktionare

GemaR § 83 Abs 2 Z 1 BérseG hat ein Emittent sicherzustellen, dass alle Einrichtungen
und Informationen, die die Aktiondre zur Auslbung ihrer Rechte benétigen, im
Herkunftsmitgliedstaat zur Verflgung stehen, insbesondere muss ein Emittent Gber
Ort, Zeitpunkt und Tagesordnung der Hauptversammlung wie auch U(ber die
Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte und die Rechte der Aktionédre bezlglich der
Teilnahme an den Hauptversammiungen informieren.

Aus den Gesetzesmaterialien (aber nur aus diesen) geht hervor, dass es sich bei den
Informationen gemé&R § 83 Abs 2 BérseG nicht um vorgeschriebene Informationen im
Sinn des § 81a Abs 1 Z 9 BdrseG handelt, sodass diese Informationen geman
aktienrechtlichen Vorschriften zu verdéffentlichen sind.

Eine Klarstellung ware wiinschenswert oder berhaupt eine Verlagerung dieser
gesellschaftsrechtlichen Bestimmung ins Aktiengesetz (AktG). Sollte keine
Verschiebung ins AktG gewiinscht sein, so wird angeregt, am Ende des § 83 Abs 2
BorseG den folgenden Satz hinzuzuflgen:

"Verdffentlichungen gemiR diesem Abs. 2 erfolgen geménR § 18 AktG."”

Rechte von Schuldtitelinhabern und &ffentliche Zurverfiigungstellung von
Informationen unter Wahrung der Datenintegritét

Gemal § 84 Abs 2 BtrseG, der Art 18 der Transparenz-RL (RL 2004/109/EG) umsetzt,
muss jeder Emittent sicherstellen, "dass alle Einrichtungen und Informationen, die die
Inhaber von Schuldiiteln zur Ausiibung ihrer Rechte bendtigen, im
Herkunftsmitgliedstaat &ffentlich zur Verfigung stehen und dass die Integritét der
Daten gewabhrt wird".

Hier wére eine Klarstellung winschenswert, was genau unter “einer &ffentlichen
Zurverfiigungstellung in einer Art, bei der die Integritdt der Daten gewahrt wird" zu
verstehen ist. § 84 Abs 2 BorseG wurde im Rahmen der Umsetzung der Transparenz-
RL geschaffen. Der deutschsprachige Text der Transparenz-RL (Art 17) spricht
ebenfalls von "Integritat der Daten”, auch im Englischen wird von "integrity of data"
gesprochen. Der deutsche Gesetzgeber hatte Art 17 Transparenz-RL in § 30a WpHG
(alte Fassung) umgesetzt, hat aber nicht den (teilweise unklaren) Text der
Transparenz-RL selbst ibernommen, sondern vielmehr vorgesehen, dass Emittenten
sicherstellen miissen, dass "Daten zu Inhabern zugelassener Wertpapiere vor einer
Kenntnisnahme durch Unbefugte geschiitzt sind". Es handelt sich somit um eine
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datenschutzrechtliche Norm, die nur besagt, dass Emittenten die Daten "ihrer"
Schuldtitelinhaber nicht an unbefugte Dritte weitergeben diirfen.

Hinsichtlich der "éffentlichen Zurverfilgungstellung” sah der deutsche Gesetzgeber in
§ 30b WpHG (alte Fassung) vor, dass die entsprechenden Informationen im
elektronischen Bundesanzeiger zu verdffentlichen sind.

Es wird daher angeregt, § 84 Abs 2 BoérseG zu éndern wie folgt:

"Der Emittent hat sicherzustellen, dass alle Einrichtungen und Informationen, die die
Inhaber von Schuldtiteln zur Ausibung ihrer Rechte bendtigen, im
Herkunfismitgliedstaat &ffentlich zur Verfligung stehen und dass die fnrtegrtét-der
Daten der Inhaber von Schuldtiteln vor einer Kenntnisnahme durch Unbefugte
geschiitzt gewahrt-wird werden. Die Schuldtitelinhaber k6nnen ihre Rechte durch
einen Bevoliméchtigten wahmehmen lassen, sofern die Rechfsvorschriften des
Sitzstaats des Emittenten erfiillt werden. Insbesondere muss der Emittent

1.1.]
2.1.]

3.[.]

Die offentiiche Zurverfiigungstellung ist jedenfalis dann gewiéhrieistet, wenn
Verdffentlichungen gemaB diesem Abs. 2 in elektronischer Form in der
Ediktsdatei (§ 89j GOG) erfolgen.

Die FMA hat den von der Europégischen Kommission geméaf Art. 27 Abs. 2 bis 2¢ der
RL 2004/109/EG erlassenen Komitologiebestimmungen entsprechend durch
Verordnung festzulegen, lber weiche Arten von Kredit- oder Finanzinstituten ein
Schuldtitelinhaber die in Z 3 genannten finanziellen Rechte ausiiben kann.”
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Empfehlung
Anderung Abschlusspriiferaufsichtsgesetz (APAG)

Hintergrund

Mit dem Abschlussprifer-Aufsichtsgesetz (APAG) wurde entsprechend den europdischen
Vorgaben eine neue Aufsichtsbehtrde fiir Abschlussprifer (APAB) geschaffen. Hauptzweck
des APAG ist die Aufsicht iber Abschlussprifer und Prifungsgesellschafien im Sinne einer
Qualitatssicherung und Qualitétskontrolle.

In letzter Minute kam es durch einen Ab&nderungsantrag in 2. Lesung im Plenum des
Nationalrates zu einer erheblichen Ausweitung des Anwendungsbereiches des APAG, welche
als Golden Plating einzustufen ist. Gem&R dieser Anderung obliegt der APAB auch die Aufsicht
ber Unternehmen von  éffentichem Interesse betreffend die Einhaltung
abschlussprifungsrelevanter Verpflichtungen insbesondere der Verpflichtungen gemaR § 92
Abs. 4a AktG. Nach § 61 Abs.1 APAG ist die APAB berechtigt, Untersuchungen bei
Unternehmen von &ffentlichem Interesse durchzufithren, um Verstée gegen Bestimmungen
dieses Bundesgesetzes, der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 oder anderer
abschlusspriifungsrelevanter Bestimmungen aufzudecken oder zu verhindern. Damit wurde
eine umfassende (investigative und préventive) behérdliche Aufsicht Gber den
Priofungsausschuss und Aufsichtsrat normiert, die bislang dem &sterreichischen Aktienrecht
véllig unbekannt war und den Entbirokratisierungsbestrebungen der Bundesregierung
widerspricht.

Dass derartige weitreichende Aufsichtskompetenzen nicht 2wingend durch die EU-
Abschlusspriifer-vO und Abschlusspriifer-RL vorgegeben sind, zeigt die Umsetzung in
Deutschland. Dort ist in § 324 Abs. 3 HGB lediglich die Befugnis der
Abschlusspriiferaufsichtsstelle vorgesehen, von Unternehmen von éffentlichem Interesse eine
Darstellung und Erlduterung des Ergebnisses sowie der Durchfilhrung der Tétigkeit seines
Prufungsausschusses zu verlangen. Dabei soli die Abschiusspriferaufsichtsstelle zunéchst
auf Informationen aus o&ffentlich zug&nglichen Quellen zuriickgreifen. Die deutschen
Erlauterungen filhren dazu néher aus: Um die Belastung fiir die betroffenen Unternehmen
mdoglichst gering zu halten, soll sich die Abschlusspriferaufsichtsstelle zur Erflllung ihrer
Aufgabe der Marktubersicht zunéchst aus solchen Quellen Informationen des Unternehmens
beschaffen, welche o&ffentlich frei zugéanglich sind, wie z. B. Verdffentlichungen der
Unternehmen im Intemnet.

Empfehlung

Der Aufsicht Ober Abschlusspriifer kommt eine wichtige Rolle bei der Sicherung des
Vertrauens in die Abschlussprifung zu. Mehrfachprifungen durch unterschiedliche
Institutionen Uber dieselben Inhalte bei Dritten (Unternehmen) filhren jedoch selten zum
angepeilten Ziel und haben durch die barokratische Belastung eine kostentreibende und
effizienzreduzierende Wirkung. Im Sinne der Wettbewerbsfahigkeit und aus
standortpolitischen Erwdgungen wére daher eine Neufassung der sterreichischen Regelung
in Anlehnung an die EU-rechiskonforme deutsche Bestimmung wiinschenswert. Dies kann im
Rahmen der gemafR EntschlieBung des Nationalrates vorgesehenen Evaluierung und
alifilligen Anpassung des Gesetzes erfolgen. Die Anderung kdnnte wie folgt lauten:
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Textvorschlag

.§ 61. (1) Die APAB ist befugt, zur Feststellung, ob Versté3e gegen Bestimmungen dieses
Bundesgesetzes, der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 oder anderer
abschlusspriifungsrelevanter Bestimmungen voriiegen, bei Bedarf Untersuchungen bei
Abschlusspriiferm und Priifungsgeselischaften durchzufiihren, um eine unzureichende
Durchfiihrung von Abschlusspriifungen aufzudecken oder zu verhindem. Vorbehaltlich des
letzten und vorletzten Satzes, ist die APAB dabei berechtigt, von natiirlichen und juristischen
Personen sowie von sonstigen Einrichtungen mit Rechispersdnlichkeit die erforderlichen
Auskiinfte einzuholen und die erforderiichen Daten zu verarbeiten; dieses Recht umfasst auch
die Befugnis, in Biicher, Schriftstiicke und EDV-Datentrdger vor Ort Einsicht zu nehmen und
sich Auszlige davon herstellen zu lassen. Bei Untemnehmen von Sffentlichem Interesse ist die
APAB ausschliefllich berechtigt, eine Darstellung und Eriduterung des Ergebnisses sowie der
Durchfiihrung der Téatigkeit des Priifungsausschusses zu verangen, um die Aufgaben geméi
Art. 27 Absatz 1c der Verordnung Nummer 537/2014 zu erfiiflen. Die APAB soll zunédchst auf
informationen aus ffentlich zugdnglichen Quellen zuriickareifen.”

§ 1 Abs. 4 entfélit.
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