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Anwalte fur die Wirtschaft |

FUHRENDE WIRTSCHAFTSANWALTE ZU AKTUELLEN THEMEN

DAS BESSERE IST DER FEIND

DES GUTEN

BANKING. Unternehmensanleihen erfreuen sich immer starkerer Beliebtheit. Und das mit gutem Grund:
die Finanzkrise hat sonstige Kreditguellen versiegen lassen, Investoren sind auf der Suche nach attraktiven
Schuldnern mit Realwerten. Beim Produkt ,,Anleihe” gibt es aber noch juristischen Aufholbedarf.

wn aul Corparate
Bonds. Der Boom mag
sich in letzter Zeit ei-

was abgekihlt haben, aber
bis Ende 2009 konnten gar
nicht genwg Untarnehmens:
anleihen emittiert werden, um
den Hunger der Investoran 2y
stillen. Mach immer ist eine
rege Emissionstatighalt 2u ver
zeichnen, wid die Aussichten
auf Basel 1l mit strengeran
Eigemkagital- und Liquiditdts
worschriften 1dr Bamken l&sst
nicht gerade Eupharie fr Kre
ditfinanzier ungen aufkommen.
Der Kagitalmarkt wird daher
auch Tor Unternehmen, die
bisher den Tugang 2u dieser
Finanzierangsguelle gescheut
hafen, nicht nur interessanter,
soAdern midglichersalse sogar
unabdinghar,

BAMKENAMLEIHEN WEITER
GEFRAGT. Ihre Primdrmittel
bringen die Banken durch Soar-
einlagen und Bankschiildver-
schreibungen aul. Wean die Burr
deshattung 10¢ e Spareinlagen
wegldlt oder reduziert wird,
kinnten vor allem besicherta
Bankenanleihan zunehmend an
Bedautung gewinnen. Denn dass
Bariken unsinkbare Schiffe ing,
clauint zumindest derzet niermnand
mehr. Die gesstzichen Grundla
e r Tundierbe Bankac huldver-
schreibungen, ako mit einem De
ckungestock besicherte Aniben,
enen aul die Monarchie, namiich
das Lanhr P05, 2unick, 1ir Pland-
brriele irs Lahe 1927

AMWNGRIFFE AUF ANLEIHEN-
KLAUSELN. Uber gievieken Jar
re dier Emissionstatigheit haben
sich pewisse Klauseln eingespialt,
die im jamgster Zeit nicht menr
s alken akze priert wearden, Ver:
brauchesschutzorganisationen
haten auch Anlshebadingungan,
dia als Algemeing Gasondits e
dingungen gelten, aufs Korn ge
nicrrmen. 5o gibt es mittenwaile
ein leider auch letrtinstanzliches
Urteil vor September hetzten
Jahres, in dem der OGH unter
arndarem die ZahlctelEnkilaused,
Kardigungsbestimmungen und
die kollenlive Bindung son GlEue
bikgerversammiungen in der Arr
leihe eines Finanzdienstleisters
ak gesetzwidrig eingestuft hat.
Ui 2war als grishlich benachtal
ligande Bastimmungean, sodass
sle micht mur gegenloer Konsur-
menten, sondern wahrscheinlich

Tibor Fabian kst Past-
ner uAd Rechisanws
der Erﬂnmuﬂ
Rechtsanwalte & :

ot ombenrecht vl

generell ungdltig sind. Dass die
fahkstellenklausel, nach der die
Lahbung an dle vom Emittenten
dusgewanite Zahistalle schuldoe-
frelend sein sol, gekippt wurds,
tst noch einsichtio. In der Tat ist
die (berwilzung des Ausfalsr-
slhos der fahdstelle (reutzutage
sind Banken keine sicheren Hi-
fen mehr) auf den lnvestar -
fair und nicht zu rechtfertigan.
Ini tier Praxis wird diese Klausa|
auch im abgeschwachter Form
verwendes, namlich, dass erst
die Zahlung an das ,Clearing
Evstam” schuldbeiralend sain
soll. Das Clearing-System st
aln von den Fensralveraanrarm
der Wartpaplene betriebenes br
wicklungssystem, bel tem ain
Lahlungsausiall prastisch aus-
Tuschliefien kst
Unwerstandlichar (st die Abar-
sennung von Kindigungsklau-
sidn, auch wenn sie nur einsedtig
dem Emictantam nustahen. Fonmal
mag dies wie eine einselthge

Beworzugung erscheinen, die im
Widerspruch zum Konsumen-
tenschutz steht. Wirtschaftilich
wird aber diese Kindiqungs-
maglichkelt In die Bepreisung
der anleihe hinain gerechnet
isogenannte Callaole Bonds"h
Ein Werbot wirde eine ganze
kategorie von Anlelhen racht-
llich unrmdSglich machen, die wirt-
schaftich curchaws. Sinn haben
[ia sokche dnleien international
durchads dbhch sind, widrda dar
tsterreichische Marst won sof
chen Progdukten abgeschiniiten
sein, otrésohl sie sicherlich kelne
LOiftigen Faplare” sind.

FaALSCH VERSTAMDENER
HONSUMENTENSCHUTZE.
Uberhaupt dirfte der Konsu-
mentenschutz manchmal Ooers
el sonlefien. E5 soll hier keines-
wiegs dem Tarman und Tauschen
und fatschen Sugoerieren von
Sicnerneit das Wort genedet wer-
dan, Aber esbleiat 2u unterschet

gien, ob das Produkt oder die Be-
ratung fenlerhalt ist, und wenn
es das Produks nicht ist, miuss es
auchnlchit verboten warden. Au-
Perderm wind zumelst dbarsahen,
tass Konsurmantenschutz micht
gratis ist, nur merit dar Einzelnea
gie Kosten nicht, well sie auf alke
vertedt werden

Ein Bal=pie ist das faksch ver-
standene Gebot der , Symme-
trie” bel der Ausgestatiung von
Finanzprodukten. Obwohl dis
Gerichte dem Investor zumuten,
gass ar die Grundrechnungs-
arten beherrscht wnd die Regeal
JPunitrachneng wor Strichrachr
muneg" kennd, miss ar schen die
Tatsache, dass bej einer Multipl-
katiom mit kull tas Ergebnis awch
imerer Mull ist, nicht menir gegen
sich gelten lassen. Dies war némr
lich die Formel bel einer als unzu-
ldssig elngestuften Zinsklausal,
wall darnit die Verzinsung flirden
finleqger flir cle Restlaufzeit aut
kull gesetzt wurte Unbaachtat

«Hier gibt
es noch
Aufholbedarf.”

Tior Fabiam
Rechtsanwalt ni Fartner

blelb? el einer solchan rain for-
malen Betracnfung. dass as pe-
wiEse Finanzprodukte gibt, die
SChean von der Konzepton asym-
metriscnsing: el Bnoch-0ut Ser-
tifixaten oder Caps und Floors (st
WO WO Merain alsgeschiessen,
dass balme Seiben an ins- oder
Kursentwicklungen gechmailg
mitziehern She zu werbiaten, he-
[ie das Kind mit derm Bad ausn-
schiitten. Dass die Baratung da
mithalben muss, stent aul einem
anderen Blatt.

HOLLEKTIVE BINDUNG VO
BESCHLUSSEM DER AMLEIHE-
GLAUBIGER. Internaticnal db-
lich sind auch soganannte  Coll-
ective Action Clauses”, nach
denen gewisse Havnigermahr-
helten Andeningen won Anlele-
bedingungen errelchien kinnen
Dias ist nach derzeitigem Gster-
rechischem Fechit mchit médghch,
wiall dafir ein &bwalchan won
den pesetziichen Bestimmungen
dber Giubigermehrheiten er-
forderich ware, was aks grivolich
benachteibijend sngestult wird
Auch das Kuratorengesats aus
1674 bietet keine ausrelchende
Hanehabe filr diz Anderung won
Bagirgungen.

HURATOREMNGESETZ: ALT
ABER MICHT MEHR GUT. tAr
dem Kuratorengessatz aus 1674
war Ostermeich ein Vorreiter zur
Modemnisierung des Anleihen-
rechtes Dieses Gesetz war Vorbilo
{ir Reqgelunigen in vielen anderan
Landern, untar andarem fir das
deutsche Schuldverschmaioungs-
gesetz van 1895, das aber nun
nach gut 100 Jahren nowellisrt
wurdk, Ein zenfralker Punki dia-
ser Mewelk ist die Keuragelung
der Beschidsse mat keldiakfivar
Bindung, walcha wor allem Lim-
schuldungen und Rastrusturia-
rungan v Ankainen (= Anderung
der erzirsung, Laufzeit, Sichar-
heitany erlgichiern scllen. Yaor
allern hdtte der Anleiheschuldner
auch einen zertraken Ansprech-
partrar, dar inm gerzeit nicht zur
‘erflgung staht, EinAnliegen, das

perade n Zeitan der Finanzérse
richt von der Hand 70 weisen ist
Mach mahr als 130 Jahran ware
&5 durchaus angebracht. auch
an gine Novelierung das oster-
reichischen Gesetzes zu genken
Emerseits m den Anschiuss an
infernationakan Standards nichd
zu warpassen und andarerserts
L ein fotes Racht ru seiner ihm
pablhranden Geltung aufarste-
hem zu lassen,

HEUES AMLEIHENRECHT,
[iesa Geleganheit solita gleich
dary genutzt wardien, auch Kiar-
hait Ober die Arreendbar kait der
Regelungan dber allgemeineg
Geschafisbadingunpan und des
Komsumentenschutzes auf An-
leihebadingungen abschlisfiens
2u reqedn. Da Anleihen inihren
Bedingungen nicht zwischan Un-
ternefhimern und Konsumenten
als Inwastaren unterscheiden
(kbnnen}, kann es hier ner gine
einhaitliche Fagelung gaben
[sar valle Keonsumentanschutz
wire sicheshich Obarzogan, auch
wire gine Lostimmung mit dem
Frospekirechs smresll (2.8, dir-
fan Prospeikte avsschiiafilich in
Englisch werfasst sein, dis Klau-
seln nicht unbegingth. [as in
dar deutschen keuregelung des
Schauldverschreibungsgesetzes
enthaltene Transparenzgabot,
das den Durchschnittsinve-
star” {=Anleger, der hinsicht lich
dar jeweiligen Art won Schuld-
verschreibungen sachiundig
isth schitzen soll, ist noch nichs
der Waisheit letzier Schiuss
Wegen der zusdtzlichen Unsi-
charhetten, tie eine splche Fe-
palung mit sich bringt, ware ein
duseaichen auf fremde Rechis-
oronungen, die in diesar Frage
mefr Rechissicherheit bigten,
eine logische Folga

Wationale Bemilhungen zur
Movelliarung des Ankeihenrechts
hatan gan Schanheitsiehler,
dass sie letztlich nationales
Flickewerk beiben Dar Fuf nach
giner Regelung aus Brissal
ket oft vied zu frih. Abarim
Kapitalmarktrecht haben sich
Elweite Standards im grofen
und ganzen bewahrt. Dies sollte
pher Sstarreich niché daven ab-
halten, ein sinmwolles Anleiben-
recht moglichst bald umzusat-
2en - &5 kot ja en Vorbild Rir
ein EU-Regelung wergan, stait
rarss (sterreich ELMVprschriften,
oft noch dazu als Musterschiler
tperschiefend, nachanllzieht,



