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Neuigkeiten in der Gesetzgebung

Entwurf des Gesetzes zur Anderung verschiedener Gesetze
zur Requlierung der beruflichen Tatigkeit auf dem Finanz-
markt

Am 12. Februar 2019 hat die Regierung der Abgeordnetenkammer
den Entwurf des Gesetzes zur Anderung verschiedener Gesetze zur
Regulierung der beruflichen Tatigkeit auf dem Finanzmarkt als Par-
lamentsdrucksache Nr. 398 (,,Gesetzentwurf*) vorgelegt.

Kernziel des Gesetzentwurfes ist insbesondere die Reaktion auf die
Verabschiedung der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdéffentlichen ist
und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (,,Prospektverord-
nung“), die am 21. Juli 2019 in Kraft treten soll. Der iberwiegende
Teil der rechtlichen Regelung des Wertpapierprojekts, der vor allem
in den Bestimmungen der §8 34 ff. des Gesetzes Nr. 256/2004 GBI.
zur Tatigkeit auf dem Kapitalmarkt (,,Kapitalmarktgesetz*) enthalten
ist, welche die Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-

sung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richt-
linie 2001/34/EG transponieren (,,Prospektrichtlinie*), wird ab die-
sem Tag in die Prospektverordnung als direkt und einheitlich in der
gesamten Europaischen Union anwendbare Rechtsvorschrift ver-
schoben. In das Kapitalmarktgesetz werden hingegen neue Ord-
nungswidrigkeiten unternehmerisch tatiger natirlicher Personen und
juristischer Personen fiir VerstéRe gegen verschiedene Bestimmun-
gen der Prospektverordnung ergéanzt.

Die in diesem Bulletin enthaltenen Informationen werden
aufgrund unserer besten Uberzeugung und Erkenntnisse
zusammengestellt, die zu dem Zeitpunkt vorlagen, zu
dem dieser Text in den Druck gegangen ist. Konkrete
Informationen zu den in diesem Bulletin enthaltenen
Themen sollten jedoch konsultiert werden, bevor auf
ihrer Grundlage Investitionsentscheidungen getroffen
werden.

Die Prospektverordnung selbst kniupft in vielen Hinsichten an die
Prospektrichtlinie an. Sie verfolgt jedoch weiter das Ziel, den Zugang
der Emittenten, insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen,
zum Kapitalmarkt zu erleichtern. Die Erstellung des Standardpros-
pekts ist namlich allgemein ein mit hohen Kosten und Zeitaufwand
verbundener Prozess, in dem eine Unmenge an Informationen
zu veroffentlichen und zu verarbeiten ist, was sowohl Emittenten, als
auch potentielle Investoren abschrecken kann. Die Prospektverord-
nung versucht, hierauf durch die Einfihrung vereinfachter Regeln fur
offentliche Wertpapierangebote durch verschiedene Emittenten in
Form eines EU-Wachstumsprospekts und eines vereinfachten Pros-
pekts fir  Sekundaremissionen zu reagieren. Der EU-
Wachstumsprospekt richtet sich allgemein an kleine und mittlere
Unternehmen, Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung oder
an Unternehmen, deren Wertpapierangebot den Gesamtgegenwert
von 20.000.000 EUR nicht Ubersteigt. Einen vereinfachten Prospekt
fir Sekundaremissionen werden Emittenten nutzen kénnen, deren
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt (bzw. an einem




KMU-Wachstumsmarkt) bereits zugelassen sind, und fur die
bereits ein Prospekt erstellt worden ist. Aufgrund des ver-
einfachten Prospekts kénnen unter den in der Prospektver-
ordnung geregelten Bedingungen sowohl Dividendenwerte
(z. B. Aktien), als auch Nichtdividendenwerte (z.B. Stan-
dardschuldverschreibungen) angeboten werden. Emitten-
ten, die Wertpapiere haufig offentlich anbieten, werden
zudem ein sog. einheitliches Registrierungsformular nutzen
kénnen, nach dessen Bewilligung sie das Ausmaf des Pros-
pekts nur auf die Beschreibung der Wertpapiere und
Zusammenfassung des Prospekts beschranken kénnen.

Der Gesetzentwurf novelliert in zweierlei Hinsicht auch das
Gesetz Nr. 190/2004GBIl. uber Schuldverschreibungen
(,,Schuldverschreibungsgesetz“). Zum einen sollen alle
Schuldverschreibungsemissionen kinftig eine ISIN (Identifi-
kationskennzeichnung nach der internationalen Nummerie-
rung zur ldentifikation von Wertpapieren) haben, wodurch
deren ordentliche Erfassung gewahrleistet werden soll. Zum
anderen sollte ein obligatorisches Erfordernis der Emissi-
onsbedingungen die Angabe dessen sein, ob und in welchem
Ausmall die Tschechische Zentralbank (,,CVZNB“) die Aufsicht
Uber die Schuldverschreibungsemission und ihren Emitten-
ten ausubt, und (wenn die Emission der Prospektverdffent-
lichungspflicht unterliegt) einen Hinweis darauf, dass die
CNB den Prospekt nur hinsichtlich seiner Vollstandigkeit,
nicht jedoch seiner sachlichen Richtigkeit bewilligt.

Nachhaltig novelliert werden soll auch das Gesetz
Nr. 240/2013 GBIl. uber Investmentgesellschaften und
Investmentfonds (,,GIGIF*), eine der vorgeschlagenen Ande-
rungen ist die Vereinfachung der Regelung der Versamm-
lung der Anteilinhaber. Kunftig soll die bestehende de-
monstrative Aufzéhlung der Angelegenheiten entfernt wer-
den, Uber welche die Versammlung der Anteilinhaber ent-
scheiden kann, so dass die Bestimmung der Zustandigkeit
der Versammlung der Anteilinhaber voll und ganz der Sat-
zung des Anteilsfonds tiberlassen werden soll. Eine Ande-
rung soll auch die rechtliche Regelung des Ruckkaufs der
Anteilsscheine erfahren (neu wird z. B. die Satzung eines
Anteilfonds qualifizierter Anleger eine bis zu funfjahrige
Frist ab Fondsentstehung bestimmen kénnen, in der dieser
Fonds die von ihm ausgegebenen Anteilscheine nicht
zurlckkaufen wird). Es wird ebenfalls vorgeschlagen, dass
mit den Aktien von Aktiengesellschaften mit variablem
Grundkapital (,,SICAV*) kein Stimmrecht verbunden ist,
sofern die Satzung nichts anderes bestimmt. Von den wei-
teren vorgeschlagenen Anderungen kénnen die neuen Vor-
gehensweisen bei Insolvenz der SICAV, die Teilfonds bilden,
die allgemeinere Regelung des Investmentfondspromoters
oder die Anpassung des GIGIF an die Verordnung (EU)
2017/1131 des Europdaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2017 uber Geldmarktfonds erwdhnt werden.

Hierbei handelt es sich allerdings nur um ausgewéhlte An-
derungen im Zuge des Gesetzentwurfs, er novelliert eine
Reihe weiterer Vorschriften zum Kapitalmarkt und mit ihm
verbundenen Vorschriften.

Der Gesetzentwurf soll am ersten Tag des zweiten Kalen-

dermonats nach dessen Verkindung in Kraft treten.

Neuer europdischer Rechtsrahmen fiir Verbriefun-
gen

Am 1. Januar 2019 ist die Verordnung (EU) 2017/2402 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember
2017 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens fir Ver-
briefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens
fur einfache, transparente und standardisierte Verbriefung
und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG (,,Verbrie-
fungsverordnung®) in Kraft getreten. Gemeinsam mit der
mit ihr verbundenen Verordnung (EU) 2017/2401 des Eu-
ropéaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember
2017 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wert-
papierfirmen bildet die Verbriefungsverordnung einen neu-
en europaischen Rechtsrahmen fiir Verbriefungen.

Ziel der Verbriefungsverordnung ist die Belebung des Ver-
briefungsmarktes, dessen Beliebtheit in der EU nach der
Finanzkrise im Jahr 2008 deutlich zuriickgegangen ist,
wobei der Missbrauch von Verbriefungsschemen haufig als
eine ihrer Hauptursachen bezeichnet wurde. Die Verbrie-
fungsverordnung regelt in komplexer Form den gesamten
Verbriefungsprozess, einschliel3lich der Anforderungen
an die Transparenz der einzelnen an der Verbriefung betei-
ligten Personen, der Verbriefungsregistrierung, des allge-
meinen Wiederverbriefungsverbots oder der recht strengen
Regeln fur das Anbieten von Anlagen in Verbriefungen
an Kleinanleger. Auch fur institutionelle Anleger regelt die
Verbriefungsverordnung eine ganze Reihe von Auflagen, die
diese Anleger zu erflllen haben, bevor sie Inhaber einer
Verbriefungsposition werden, und danach im Verlauf des
Besitzes der Verbriefungsposition.

Neu wird der rechtliche Rahmen fiur einfache, transparente
und standardisierte Verbriefungen (STS) eingefuhrt, deren
Vorteil vor allem weniger strenge Eigenkapitalanforderun-
gen der beteiligten Personen sind.

Verordnung zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uberprii-
fung auslandischer Direktinvestitionen in der Union

Am 21. Marz 2019 wurde im Amtsblatt der EU die Verord-
nung (EU) 2019/452 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 19. Marz 2019 zur Schaffung eines Rahmens fiur
die Uberpriifung auslandischer Direktinvestitionen in der
Union (,,Uberprufungsverordnung®) veroffentlicht.

Hierbei handelt es sich um den ersten komplexen Rahmen
zur Uberprufung auslandischer Direktinvestitionen, der
einheitlich fiir die gesamte EU gilt. Die Uberprifungsver-
ordnung erstreckt sich nur auf auslandische Direktinvestiti-
onen aus Drittstaaten in die EU, nicht umgekehrt. Auf ihrer
Grundlage konnen die Mitgliedstaaten aus Griinden der
Sicherheit oder der 6ffentlichen Ordnung Mechanismen zur
Uberpriifung ausléandischer Direktinvestitionen auf ihrem
Hoheitsgebiet einfihren. Die im Zusammenhang mit den
Uberpriifungsmechanismen genutzten Regeln miissen
transparent sein und durfen nicht zu einer Diskriminierung



zwischen Drittstaaten fiihren. lhre bestehenden Uberpri-
fungsmechanismen haben die Mitgliedstaaten der Kommis-
sion bis zum 10. Mai 2019 zu notifizieren; alle neu einge-
richteten Uberpriifungsmechanismen haben die Mitglied-
staaten der Kommission innerhalb von 30 Tagen nach ihrem
Inkrafttreten zu notifizieren.

Ein wichtiger Beitrag der Uberpriifungsverordnung ist die
Verankerung des Rechts der einzelnen Mitgliedsstaaten,
dem Uberprufenden Mitgliedsstaat Kommentare mitzutei-
len, wenn sie der Auffassung sind, dass eine auslandische
Direktinvestition auf ihre Sicherheit oder 6ffentliche Ord-
nung Einfluss haben kann. Sollte die Kommission der Auf-
fassung sein, dass eine auslandische Direktinvestition auf
die Sicherheit oder o6ffentliche Ordnung in mehr als einem
Mitgliedsstaat Einfluss haben kann, kann sie an den Uber-
prufenden Mitgliedsstaat ihre Stellungnahme richten. Der
die auslandische Direktinvestition Uberprifende Mitglieds-
staat wird die Kommentare der anderen Mitgliedsstaaten
und die Stellungnahme der Kommission zu beriicksichtigen
haben. Die endgiiltige Entscheidung im Rahmen des Uber-
prufungsmechanismus wird jedoch diesem Staat vorbehal-
ten sein.

Die Verordnung wird am 11. Oktober 2020 in Kraft treten.

Neu veroffentlichte Rechtsprechung

Aussetzung der Auslbung der mit Aktien verbundenen
Rechte, die der Aktionéar nicht zum Vermerk der notwendi-
gen Angaben oder zum Austausch gemaR Gesetz Uber
verschiedene MaRnahmen zur Verbesserung der Transpa-
renz von Aktiengesellschaften vorgelegt hat
(Beschluss des Obersten Gerichtshofs, Az.
1795/2018, vom 31. Oktober 2018)

27 Cdo

In der betroffenen Rechtssache hat die Person A (,,Kredit-
geber*) mit der Person B (,,Kredithehmer*) einen Kreditver-
trag geschlossen. Zur Besicherung der Forderungen des
Kreditnehmers gegeniber dem Kreditgeber hat die Person
C (,,Verpfander®), die zugleich Vorstandsvorsitzender einer
Aktiengesellschaft war (,,Gesellschaft*), ein Pfandrecht
an den von dieser Gesellschaft ausgegebenen verbrieften
Inhaberaktien bestellt (,,verpfandete Aktien*).

Im Jahr 2015 hat die Gesellschaft eine Aufforderung verof-
fentlicht, dass ihre Aktionare die Inhaberaktien zum Aus-
tausch gegen Namensaktien vorlegen sollen. Durch diese
Aufforderung hat sie auf das Inkrafttreten des Gesetzes Nr.
134/2013 GBI. Uber verschiedene MafRnahmen zur Verbes-
serung der Transparenz von Aktiengesellschaften und die
Anderung weiterer Gesetze (,,Gesetz") reagiert, in dem die
Pflicht der Aktionére geregelt war, bis spatestens 30. Juni
2014 verbriefte Inhaberaktien der Gesellschaft zum Ver-
merk der notwendigen Angaben oder zum Austausch gegen
neue Namensaktien vorzulegen und der Gesellschaft die zur
Eintragung in das Aktionarsverzeichnis notwendigen Anga-
ben mitzuteilen. Der Kreditgeber, der zu diesem Zeitpunkt

die verpfandeten Aktien als Pfandglaubiger bei sich hatte,
hat von dieser Aufforderung zwar Kenntnis erhalten, die
Aktien allerdings nicht zum Austausch vorgelegt. Der Ver-
pfander, der zu diesem Zeitpunkt die Funktion des Vor-
standsvorsitzenden der Gesellschaft bekleidet hat, hat
trotzdem schriftlich bestétigt, dass die verpfandeten Aktien
gegen Namensaktien ausgetauscht wurden (obgleich der
Austausch faktisch nicht erfolgte), und hat hiertber
im Aktionarsverzeichnis einen Vermerk ausgefertigt.

AnschlieBend hat eine Hauptversammlung stattgefunden,
zu der der ermachtigte Vertreter des Verpfanders aller-
dings nicht hineingelassen wurde. Grund war, dass er nicht
zur Ausubung der Aktiondrsrechte berechtigt sei, da die
verpfandeten Aktien bislang noch nicht ausgetauscht wor-
den seien. Der Verpfander hat beantragt, dass die auf die-
ser Hauptversammlung getroffenen Beschlisse fiir ungultig
erklart werden, da er davon Uberzeugt war, dass er zur
Ausubung der Aktionarsrechte berechtigt war (insbesonde-
re an der Hauptversammlung teilzunehmen und auf ihr ab-
zustimmen), obwohl die verpfandeten Aktien bislang noch
nicht ausgetauscht worden sind.

Das Gericht der ersten Instanz ist der Argumentation des
Verpfanders nicht gefolgt. Zur Beurteilung der Frage, ob
der Verpfander zur Ausibung der Aktionarsrechte auf der
betroffenen Hauptversammlung berechtigt war, war es nach
seiner Auffassung irrelevant, ob der Verpfander in das Akti-
onarsverzeichnis eingetragen wurde, sondern nur, ob die
verpfandeten Aktien ausgetauscht worden sind. Wenn der
Kreditgeber als Pfandglaubiger die verpfandeten Aktien
nicht zum Austausch vorgelegt hat, ermdglicht das Gesetz
dem Verpfander nur, Schadenersatz zu fordern, nicht aber
die mit diesen Aktien verbundenen Aktionarsrechte auszu-
tben.

Dieser Auffassung ist wiederum das Berufungsgericht nicht
gefolgt und hat festgestellt, dass der Verzug des Aktionars
mit der Erfullung der Pflicht, die Aktien zum Vermerk der
notwendigen Angaben oder zu ihrem Austausch vorzulegen,
nicht eintreten kann, wenn die Gesellschaft mit der Auffor-
derung zur Aktienvorlage im Verzug ist, bzw. im Verlauf der
hierzu bestimmten Frist. Wenn also die Gesellschaft ihre
Aktionare zum Aktienaustausch erst im Jahr 2015 aufge-
fordert und zum Aktienaustausch eine Frist vom 18. Mai
2015 bis 18. Juni 2015 gesetzt hat, so konnte sich der
Verpfander am 29. Mai 2015, an dem die betroffene Haupt-
versammlung stattgefunden hat, mit der Vorlage der ver-
pfandeten Aktien zu deren Austausch nicht im Verzug be-
finden. Daher konnte der Verpfander in der Ausuibung der
mit den verpfandeten Aktien verbundenen Rechte nicht
eingeschrankt sein.

Im anschlielenden Revisionsverfahren hat sich der Oberste
Gerichtshof mit der Frage befasst, ob sich der Aktionar mit
der Erfullung der Pflicht, verbriefte Inhaberaktien zum
Vermerk der notwendigen Angaben oder zum Austausch
vorzulegen, im Verzug befinden kann, wenn sich die Gesell-
schaft mit der Aufforderung an die Aktionare zur Vorlage
dieser Aktien selbst im Verzug befindet.
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Der Oberste Gerichtshof hat geschlossen, dass die gesetzli-
che Strafe - Entzug der mit den Aktien verbundenen Rech-
te, die der Aktionar nicht in der gesetzlich geregelten Frist
zum Vermerk der notwendigen Angaben oder zum Aus-
tausch vorgelegt hat, nicht davon abhangen dirfe, wann
(bzw. ob Uberhaupt) die Gesellschaft die Aktionare aufge-
fordert hat, ihr die Aktien vorzulegen, noch davon, welche
Frist die Gesellschaft den Aktiondren zur Aktienvorlage
gesetzt hat. Dieser Schluss gelte auch dann, wenn die ver-
brieften Inhaberaktien zum betroffenen Zeitpunkt der
Pfandglaubiger bei sich hat. Eine umgekehrte Auslegung
wirde durch den Gesetzestext nicht gestiitzt und stehe
im Widerspruch zur Absicht des Gesetzgebers, die in erster
Linie das offentliche Interesse an der Verbesserung der
Transparenz von Aktiengesellschaften verfolgt. Die erwahn-
te rechtliche Regelung hat der Oberste Gerichtshof fiir ver-
fassungskonform befunden, da, obgleich es infolge dessen
zu einem unmittelbaren Eingriff in das Eigentumsrecht des
Aktionars komme, nur eine Beschrankung (nicht jedoch der
Entzug) dieses Rechts vorliege, zudem nur fiir einen Uber-
gangszeitraum. Die mit den Aktien verbundenen Rechte
werden namlich ,,wiederbelebt®, sobald die Aktien der Ge-
sellschaft zum Vermerk der notwendigen Angaben oder zum
Austausch gegen neue Aktien vorgelegt werden, und wenn
der Aktiondr der Gesellschaft die zur Eintragung in das
Aktionarsverzeichnis  notwendigen Angaben  mitteilt.
In Bezug auf den Pfandglaubiger sind die Rechte des Aktio-
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nars durch die Haftung des Pfandglaubigers fur den Scha-
den geschitzt, der dem Aktionar durch die Nichterfillung
der Pflicht, die betroffenen Inhaberaktien der Gesellschaft
zum Austausch, bzw. Vermerk der notwendigen Angaben
vorzulegen, zugefiigt wurde.

Aus diesem Schluss des Obersten Gerichtshofs resultiert,
dass der Verpfander die mit den verpfandeten Aktien ver-
bundenen Rechte auf der betroffenen Hauptversammlung
nicht ausiiben konnte, ungeachtet dessen, dass sich die
Gesellschaft zum Zeitpunkt der Abhaltung der Hauptver-
sammlung mit der Aufforderung zur Vorlage der verpfande-
ten Aktien zu ihrem Austausch selbst im Verzug befunden
hat. Zum Wiederaufleben der mit den Aktien verbundenen
Rechte reiche die blof3e Eintragung in das Aktionarsver-
zeichnis nicht aus, sondern sei zugleich der faktische Aus-
tausch der entsprechenden Aktien, bzw. deren Vorlage zum
Vermerk der notwendigen Angaben erforderlich.
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