B. Borsegang ,light”

d) Rechtsfolgen der Zulassung

Wie mehrfach erwdhnt, kntipfen an die Zulassung der Aktien des Emittenten
(bzw an das Stellen des Zulassungsantrags) zahlreiche Folgepflichten, die spater
noch naher erortert werden. Ein Umstand soll hier aufgrund seiner grofien Be-
deutung gesondert hervorgestrichen werden: Bei der erstmaligen Zulassung
wird mit der stattgebenden Entscheidung fiir alle jene Aktionire, die eine rele-
vante Beteiligung halten (zu den Schwellen siehe III.E.1.b), die Pflicht, eine Be-
teiligungsmeldung zu erstatten, ausgeldst. Die Frist fiir die Meldung betrigt
lediglich zwei Handelstage. Das Unterlassen der Meldung und verspétete Mel-
dungen sind mit heftigen Sanktionen bedroht (zur Beteiligungspublizitit siehe
II1.E.1.h unten).

B. Borsegang ,light”

Seit Janner 2019 erlaubt § 10 AktG auch fiir solche AGs Inhaberaktien, deren
Aktien in ein MTF einbezogen sind oder deren Satzung zumindest vorsieht, dass
eine Einbeziehung in ein MTF beabsichtigt ist. Damit hat der Gesetzgeber den
Weg in das (als MTF betriebene) Vienna MTF der Wiener Borse auch fiir dster-
reichische Unternehmen wiederer6ffnet (davor war die Einbeziehung von Aktien
Osterreichischer AGs in das Vienna MTF jahrelang faktisch unmdéglich). Kaum
tiberraschend, dass infolgedessen das Interesse fiir das MTF der Wiener Borse
wieder deutlich angezogen hat. Aus diesem Anlass soll nun nach dem ,echten®
Borsegang im Sinne der Zulassung von Aktien zum Handel an einem geregelten
Markt auch die (deutlich einfachere) Einbeziehung von Aktien in ein MTF, sozu-
sagen der Borsegang ,light®, im Detail dargestellt.

1. Uberblick

Die bereits in III.A.1.a dargestellten Argumente fiir einen Borsegang gelten,
teilweise in abgeschwichter Form, auch fiir den Borsegang ,light* (etwa Ver-
besserung der Eigenkapitalbasis, erleichterter Zugang zu Eigenkapital, erhohte
Aufmerksamkeit von Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit, bessere
Moglichkeiten der Mitarbeiterbeteiligung). Emittenten im Vienna MTF wird
zwar in der Regel nicht die gleiche Aufmerksamkeit zuteil wie Emittenten im
Amtlichen Handel, dafiir sind sie aber auch mit deutlich weniger Regulierung
konfrontiert. Ab Stellen des Einbeziehungsantrags ist zwar die Marktmiss-
brauchsverordnung zu beachten, nicht jedoch die weiteren mit einer Borse-
notierung sonst verbundenen Sondervorschriften. So gelten etwa weite Teile
des Borsegesetzes fiir MTF-Emittenten nicht (namentlich, mit wenigen Aus-
nahmen, die in IIL.D. beschriebenen Zulassungsfolgepflichten). Die Vorgaben
betreffend nichtfinanzielle(n) Erklarung/Bericht und Corporate-Governance-
Bericht gelten ebenso wenig (es ist auch keine Unterwerfung unter einen Cor-
porate-Governance-Kodex vorgesehen). Weiters fithrt die Einbeziehung in ein
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MTF nicht automatisch zur Konzernabschlusspflicht. Besteht eine solche ohne-
hin aufgrund der Vorgaben des UGB, muss der Konzernabschluss durch die
Einbeziehung in ein MTF nicht nach internationalen Rechnungslegungsstan-
dards erfolgen (kein ,IFRS-Reporting® erforderlich). Zuletzt sind auch die
»Frauenquote® fiir den Aufsichtsrat (siehe dazu III1.A.2.a)dd) und die Mitwir-
kung der Hauptversammlung in Fragen der Vorstandsvergiitung (zu diesem
»say-on-pay“ siehe III.A.2.c)aa) nicht anwendbar.

Fiir interne Uberlegungen und Entscheidungsprozesse iZm einem Borsegang
»light” gilt im Wesentlichen das bereits zum echten Borsegang Gesagte (siehe
III.A.1.b). Beraterseitig ist aber haufig nicht eine Investmentbank zu finden, son-
dern spezialisierte Finanzberater. Insgesamt sind die vertraglichen Beziehungen
beim Borsegang ,light“ deutlich weniger komplex. Der Emittent mandatiert
seine Berater und eine Bank, welche die Zahlstellenfunktion iibernimmt. Kommt
es im Zuge der Einbeziehung der Aktien in das Vienna MTF der Wiener Borse
auch zu einem Aktienangebot, kommen die diesbeziiglichen Vertrige mit den
Investoren in der Regel direkt mit dem Emittenten (Zeichnungsvertrag, wenn
Kapitalerhhung) oder mit dem/den Altaktionér(en) (wenn diese im Zuge des
Borsegangs Aktien verkaufen) zustande.

Inlandische Emittenten, die eine Zulassung ihrer Aktien zum Handel im Vienna
MTF der Wiener Borse anstreben, haben hinsichtlich des Marktsegments im We-
sentlichen die Auswahl zwischen zwei Marktsegmenten, dem direct market und
dem direct market plus. Die diesbeziigliche Unterscheidung ist nicht im Borse-
gesetz vorgegeben, sondern fuf3t auf einer Entscheidung der Wiener Borse. Uber-
haupt ist das Vienna MTF privatrechtlich organisiert, die Einbeziehung erfolgt
also nicht mittels eines Hoheitsakts (also nicht per Bescheid), sondern lediglich
durch eine entsprechende Vereinbarung mit der Wiener Borse.

Demnach richten sich auch die Anforderungen an Emittenten nach den Vorga-
ben der Wiener Borse. Diese sind generell gering. Fiir den direct market besteht
iber die vorgenannte Anwendbarkeit der MAR hinaus lediglich das Erfordernis,
dass es eine ,ausreichende Zahl an verschiedenen Aktiondren® gibt (die Borse
wiinscht sich meines Wissens mindestens 20 Aktionére). Wer in den direct mar-
ket plus will, muss dariiber hinaus zumindest ein Jahr bestehen. Auflerdem sind
Jahresabschliisse binnen fiinf Monaten ab Ende des Geschiftsjahres und Zwi-
schenberichte (keine echten Zwischenabschliisse) binnen drei Monaten nach
Ende des Halbjahres zu veroffentlichen. Weiters haben Direct-market-plus-Emit-
tenten zwei Monate vor Abschluss eines Geschiftsjahres einen Unternehmens-
kalender fiir das néchste Geschiftsjahr zu veroffentlichen und miissen im ersten
Jahr nach der Einbeziehung ihrer Aktien einen Capital Market Coach haben.
Meines Wissens plant die Wiener Borse, weitere Voraussetzungen fiir den direct
market plus zu schaffen, wobei auch eine Mindest-Marktkapitalisierung im Raum
stehen soll.
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2. Rechtliche Vorkehrungen

Wie der echte Borsegang erfordert auch der Borsegang ,light hiufig rechtliche
Vorkehrungen. Zunéchst muss der Emittent natiirlich eine AG sein. Ist das noch
nicht der Fall, muss umgewandelt/umgegriindet werden. Zwar nicht rechtlich
zwingend, aber doch hiufig gewiinscht ist, im Zuge dessen das Aktienkapital
mdoglichst anzuheben, um eine groflere Anzahl an Aktien fiir die Borseeinbezie-
hung zur Verfiigung zu haben. Die Aktien miissen (im Fall einer dsterreichischen
AG) auf Inhaber lauten und in einer oder mehreren Sammelurkunden verbrieft
werden. Die Sammelurkunde ist bei der OeKB als Wertpapiersammelbank zu
hinterlegen (§ 10 Abs 2 AktG).

Nicht zwingend, aber empfehlenswert ist, vor dem Borsegang die Satzung zu
durchforsten und zu iiberlegen, ob und welche Flexibilitit den Verwaltungsor-
ganen im Hinblick auf spitere Kapitalmafinahmen eingerdaumt werden soll.
Denkbar wiren etwa ein genehmigtes Kapital (§ 169 ff AktG), ein bedingtes
Kapital (§§ 159 ff AktG) oder ein genehmigtes bedingtes Kapital (§ 159 Abs 3
AktG). Zusitzlich konnte auch eine Erméchtigung zur Ausgabe von Wandel-
schuldverschreibungen erteilt werden. Uberlegenswert sind - vor allem bei Auf-
gabe der Stimmenmehrheit durch den/die derzeitigen Aktiondr(e) — auch Ent-
sendungsrechte in den Aufsichtsrat. Solche Rechte kénnen bei blofien MTF-
Emittenten bis zur Halfte der Sitze im Aufsichtsrat vorgesehen werden, sind also
in hoherem Ausmafl moglich als bei Geregelte-Markt-Emittenten (zu Entsen-
dungsrechten und zum Aufsichtsrat allgemein siehe auch bereits III.A.2.a)dd
und IIL.A.2.b)dd).

Die Einbeziehung von Aktien in ein MTF fiihrt nicht dazu, dass eine AG als bor-
senotiert iSd AktG gilt. Fiir Vienna-MTF-Emittenten gelten daher die Sonder-
vorschriften im AktG fiir borsenotierte AGs nicht (betreffend diese Sondervor-
schriften siehe insb III.A.2.c). Dies ist jedoch mE eher Nach- als Vorteil, insb weil
die Moglichkeit eines zweckfreien Riickerwerbs eigener Aktien dadurch nicht be-
steht.

Das Einrichten einer (schlanken) Emittenten-Compliance zur Einhaltung der
Vorgaben der MAR (siehe dazu II1.D.2.) ist auch fiir MTF-Emittenten ratsam
und aufgrund von § 119 Abs 4 BorseG und aktienrechtlichen Organisations-
pflichten wohl auch aus rechtlicher Sicht geboten.

3. Entscheidungsbefugte Organe

Die Einbeziehung von Aktien in das Vienna MTF der Wiener Borse ist grund-
sitzlich Verwaltungsmafinahme und bedarf als solche keiner Zustimmung der
Hauptversammlung. Dies ohne die Riickendeckung zumindest der Mehrheit der
Aktiondre zu veranlassen ist aber freilich zum einen nicht ratsam. Zum anderen
wird es aufgrund der eingangs beschriebenen rechtlichen Vorkehrungen haufig
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dennoch in irgendeinem Stadium einer Gesellschafterzustimmung (meist sogar
mit qualifizierter Mehrheit) bediirfen, etwa aufgrund der Notwendigkeit einer
Umgriindung, Satzungsdnderung (Umstellung von Namens- auf Inhaberaktien)
oder eines allenfalls erforderlichen Kapitalerhéhungsbeschlusses.

4. Angebotsstruktur

In aller Regel geht ein Borsegang ,light mit irgendeiner Art von Offnung des
Aktionirskreises einher (die wenigen bestehenden ,,echten® Publikums-AGs, die
ihre Aktien durch Einbeziehung in ein MTF lediglich fiir ihre bestehenden Akti-
ondre faktisch besser handelbar machen wollen, ausgenommen). Dies ist haufig
schon zur Herstellung der eingangs erwihnten Streuung erforderlich. Regelmi-
Big werden Aktienangebote iZm einem Borsegang ,light“ aber auch wirtschaft-
lich sinnvoll sein (Eigenkapitalfinanzierung, Teilverkauf des Unternehmens etc).
Bei Aktienangeboten kann man grob wie folgt unterscheiden:

a) Private Placement

Darunter versteht man ein Aktienangebot, welches aulerhalb der Prospektpflicht
gemifl Prospektverordnung stattfindet, idR gestiitzt auf Art1 Abs4 litb Pro-
spektverordnung.'” Wer von dieser Prospektausnahme Gebrauch machen will,
darf sich pro EU-Mitgliedstaat an nicht mehr als 149 potenzielle Anleger
wenden. Dabei kommt es auf die Zahl der angesprochenen Personen an, nicht
etwa auf die Zahl der tatsichlichen Zeichner. Wichtig ist, im Rahmen des Private
Placements organisatorische Vorkehrungen zu treffen, um eine Verbreitung der
Information betreffend das Angebot iiber den (eingeschrinkten) Kreis an Adres-
saten hinaus zu vermeiden.

Bei dieser Art von Aktienangebot kommt es entweder zum Verkauf bestehen-
der Aktien durch die Altaktiondre oder zur Zeichnung junger Aktien im Zuge
einer Kapitalerhohung. Héufig sind spezialisierte Finanzberater involviert, die
eine Art ,Friends-&-family-Finanzierungsrunde®“ unter Riickgriff auf ihr
Netzwerk organisieren, an welche dann zeitnah die Einbeziehung in das Vienna
MTF folgt.

b) Offentliches Angebot

Aufgrund jiingerer Anderungen bei der Prospektpflicht sind éffentliche Aktien-
angebote mit einem Angebotsvolumen bis (weniger) 2 Millionen € (iiber einen
Zwolf-Monats-Zeitraum) in Osterreich nun unter dem AItFG maglich (siehe § 12
Abs 1 KMG und § 3 AItFG; Informationsblatt fiir Anleger statt Kapitalmarktpros-
pekt). Aulerdem sind nationale Angebot zwischen 2 Millionen € und (weniger)

107  Prospektfrei anbieten kann man freilich auch auf andere Weise, etwa indem man sich nur an qualifi-
zierte Anleger richtet (Art 1 Abs 4 lit a Prospektverordnung) oder ein Mindestzeichnungsvolumen
von 100.000 € vorsieht (Art 1 Abs 4 lit ¢ Prospektverordnung). Zur Ausnahme fiir kleinvolumigere
offentliche Angebote siehe sogleich.
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5 Millionen € (iiber einen Zwolf-Monats-Zeitraum) auf Basis eines vereinfachten
Prospekts (§ 5 Abs 3 KMG) moglich. Erst bei hoheren Volumina ist ein ,.echter®
Kapitalmarktprospekt erforderlich.

Infolgedessen sind iZm dem Boérsegang ,,light auch 6ffentliche Angebote wieder
mehr in den Fokus geriickt. Da Emittenten aber hiufig nicht {iber einen entspre-
chenden Investorenzugang verfiigen, um ohne Unterstiitzung Aktien erfolgreich
selbst offentlich anzubieten, hat die ,,Crowd hier jiingst an Bedeutung gewon-
nen.'”® Derartige Aktienangebote erfolgen idR als Eigenemissionen. Daher kom-
men Zeichnungsvertrage zwischen dem Emittenten einerseits und einer Vielzahl
an Kleinanlegern andererseits zustande. Solche Zeichnungsvertrige basieren auf
Zeichnungsscheinen, fiir welche die aktienrechtlichen Vorgaben gemaf3 § 152
AKktG einzuhalten sind und welche der Rechtsberater des Emittenten fiir die Ein-
tragung der Kapitalerhéhung im Firmenbuch benétigt. Die Abwicklung offent-
licher Angebote ist daher rechtlich und faktisch anspruchsvoller als Private Place-
ments.

5. Exkurs: Borsegang ,light” vs Crowdinvesting

Im Vergleich zu eigenkapitaldhnlichen Crowdfinanzierungen wie partiarischen
Nachrangdarlehen hat ein Aktienangebot samt folgender Einbeziehung in ein
MTF fiir Emittent und Investoren gleichermaflen Vorteile. Der Emittent be-
kommt ,echtes* Eigenkapital, welches nicht an die Investoren zuriickgezahlt
werden muss. Thm bleibt also eine spétere Riickzahlungspflicht, welche bei par-
tiarischen Nachrangdarlehen im Begebungszeitpunkt der Hohe nach oft unge-
wiss ist, erspart. Der Emittent muss auch keine laufenden Zinszahlungen leisten.
Dafiir miissen die bestehenden Eigentiimer sich freilich verwdssern lassen und
verlieren - je nach Gréflenordnung der Verwdsserung — mehr oder weniger Ein-
fluss auf den Emittenten.

Aus Investorensicht mE das zentrale Argument ist die mit der Aktie verbundene
echte (und gesetzlich umfassend geregelte) Gesellschafterstellung. Der Aktionar
kann etwa einmal jahrlich an der Hauptversammlung teilnehmen, sein Stimm-
recht ausiiben, sich zu Wort melden und Fragen an das Management richten. Er
kann auflerdem Hauptversammlungsbeschliisse anfechten (erfolgversprechend
ist dies immer dann, wenn sich Vorstand und/oder Aufsichtsrat nicht exakt an
gesetzliche Vorgaben halten). Zudem sieht das Aktiengesetz einige Minderhei-
tenrechte vor. Im Vergleich zur Stellung als partiarischer Nachrangdarlehens-
geber besteht aber ein weiterer, nicht weniger wichtiger Vorteil: Aktiondr wird
man auf unbestimmte Zeit, hat aber - einen entsprechend liquiden Bérsehandel
vorausgesetzt — eine jederzeitige Verduflerungsmoglichkeit. Im Gegensatz dazu

108 Siehe dazu etwa das Angebot der Rockets Holding GmbH, welche Emittenten neben Investorenzu-
gang auch das erforderliche Know-how und die technische Infrastruktur zur Verfiigung stellt, abruf-
bar unter https://www.rocketsholding.com/ (zuletzt eingesehen am 3.10.2019).
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besteht bei partiarischen Nachrangdarlehen in der Regel wihrend der Laufzeit
keine gesicherte Ausstiegsmoglichkeit. Dafiir wird man am Laufzeitende abge-
schichtet, egal ob man will oder nicht (zum Teil sehen Crowdfinanzierungen so-
gar vorzeitige Riickzahlungsmoglichkeiten fiir Emittenten vor).

Nicht zuletzt ergibt sich fiir Privatanleger auch bei der steuerlichen Behandlung
hiufig ein deutlicher Vorteil: Wahrend Dividenden und Verduflerungsgewinne
aus Aktien mit 27,5 % (end)besteuert werden, unterliegen laufende Zinsen und
Wertsteigerungszinsen aus partiarischen Darlehen (von einer geringen Frei-
grenze abgesehen) der Steuerprogression. Bei hohen sonstigen Einkiinften und/
oder hohen Gewinnen aus der Crowdfinanzierung kann die Steuerbelastung fiir
den Investor daher in Richtung 50 % steigen.

6. Einbeziehung der Aktien in das Vienna MTF

Die Einbeziehung der Aktien in das Vienna MTF der Wiener Borse erfolgt mittels
schriftlichem Antrag. Vor der formalen Einreichung eines solchen ist es freilich
sinnvoll, mit der Wiener Borse Kontakt aufzunehmen und sich (auch unter Vor-
lage von Unterlagen zum Emittenten) informell abzustimmen. Dem Zulassungs-
antrag ist ein Informationsmemorandum anzuschlieflen. Inhalt und Aufbau sind
wie folgt:

e Allgemeine Angaben {iber den Emittenten:
— Firma;
- Unternehmenssitz;
- Geschiftsanschrift;
- Telefonnummer;
- Website;
- Datum der Griindung;
- Firmenbuchnummer;
- Grundkapital bzw Stammbkapital;
- Anzahl und Gattung der Aktien;
- Eigentiimerstruktur (Gesellschafter bzw Aktiondre mit einer Beteiligung
iiber 5 %);
e Unternechmensstruktur:
- Beschreibung des Emittenten und seiner Beteiligungen;
- Verwaltungs-, Management- und Aufsichtsorgane;
o Geschiftstitigkeit:
- historische Entwicklung;
- Geschiftsfelder;
- wesentliche Investitionen im laufenden und vergangenen Geschiftsjahr;
e Finanzzahlen (soweit vorhanden der letzten zwei Geschiftsjahre):
— Umsatz;
- EBIT;
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— EGT (bzw EBT);
- Eigenkapitalquote;
e Verwendungszweck des Emissionserloses;
e Risikobeschreibung:
- unternehmensspezifische Risiken;
- marktspezifische Risiken;
e Business-Pline der nichsten Jahre (soweit keine Finanzzahlen vorhanden sind).

Weitere Beilagen sind der Jahresabschluss des Emittenten, ein aktueller Firmen-
buchauszug und die aktuelle Satzung. Ein Kapitalmarktprospekt, wie er fiir die
Zulassung von Aktien zum Handel in einem geregelten Markt benétigt wird, ist
fir die Einbeziehung von Aktien in das Vienna MTF nicht erforderlich (ein sol-
ches Erfordernis konnte sich allenfalls ergeben, wenn gleichzeitig ein Aktienange-
bot in erheblichem Umfang stattfindet; siehe dazu auch bereits ITI.A.4.b).

Uber entsprechend vorabgestimmte Einbeziehungsantrige entscheidet die Wie-
ner Borse idR innerhalb weniger Tage nach offizieller Antragstellung. Die Han-
delsaufnahme (im Handelssystem XETRA T7) erfolgt innerhalb von weiteren
zwei Tagen.

C. Exkurs: Die Mitarbeiterbeteiligungsstiftung

Borsenotierte AGs und deren Tochtergesellschaften haben in der Regel eine
grofle Zahl an Mitarbeitern. Entsprechend spielt die Beteiligung von Mitarb-
eitern am Unternehmen bei solchen Gesellschaften eine bedeutendere Rolle als
bei kleineren Unternehmen. Die (zahlreichen) verschiedenen Modelle der Mit-
arbeiterbeteiligung zu beschreiben, wiirde den Rahmen eines Praxishandbuchs
zum Borserecht sicherlich sprengen. Mit der Mitarbeiterbeteiligungsstiftung ge-
méf § 4d Abs 4 EStG wurde unlingst jedoch eine steuerlich incentivierte Form
der Mitarbeiterbeteiligung geschaffen, die speziell auf AGs mit borsegelisteten
Aktien zugeschnitten ist. Die Beteiligung von Mitarbeitern iiber eine Mitarbei-
terbeteiligungsstiftung soll hier daher in der gebotenen Kiirze dargestellt wer-
den. Die Ausfithrungen gelten fiir AG (und Europiische Aktiengesellschaften)
mit borseglisteten Aktien gleichermaflen, mangels Listing stellen sich jedoch
aufgrund des Fehlens von Borsekurs und Handelsplattform zusétzliche Fragen,
die hier nicht behandelt werden.

1. Uberblick

Die Mitarbeiterbeteiligungsstiftung dient als Vehikel fiir die begiinstigte Wei-
tergabe von Aktien an Mitarbeiter. Sie soll die den Mitarbeitern im Rahmen
eines Mitarbeiterbeteiligungsplans/-programms zugeteilten Aktien wihrend
der Dauer des Dienstverhiltnisses fiir diese treuhindig verwalten und ver-
wahren und eine einheitliche Stimmrechtsausiibung sicherstellen. Damit be-
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