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Transparenz im Finanzmarkt

Funktionale Aspekte
Korrektur von Marktversagen aufgrund asymmetrischer Information

Glauben an Markteffizienz und
Informationsverarbeitung(sgeschwindigkeit)

Anleger/Investor als homo oeconmicus

Dysfunktionale Aspekte
Intransparenz durch hohe Transparenz (Verlust des Fokus)
Haftungsminimierungsmotiv durch hohe Transparenz
Abkehr von homo oeconmicus-Annahme
Erosion von Vertrauen

Ubersicht

Transparenz bei Kapitalmarktprodukten
Prospektrecht — KMG
Beipackzettel — PRIPS/PIB

Transparenz bei Borselisting
Borseprospekt
Beteiligungspublizitat, Regel- und Anlassbezogene Publizitat
Directors' Dealings
AdHoc-Publizitat

Transparenzbestimmungen im Bankrecht
Transparenz nach Innen: Interne Kontrolle, Berichtswesen
Transparenz nach AulRen: Externe Kontrolle, Basel Il — Saule 3, Stresstests

Hat Transparenz Grenzen?




Prospektrecht - KMG

Prospektpflicht gemaf § 2 Abs 1 KMG

§ 2. (1) Ein o6ffentliches Angebot darf im Inland nur erfolgen, wenn spétestens
einen Bankarbeitstag davor ein nach den Bestimmungen dieses
Bundesgesetzes erstellter und gebilligter Prospekt veréffentlicht wurde.

§ 1 (1) Im Sinne dieses Bundesgesetzes sind

1. ¢ffentliches Angebot: eine Mitteilung an das Publikum in jedweder Form und
auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informationen tber die
Bedingungen eines Angebots (oder einer Einladung zur Zeichnung) von
Wertpapieren oder Veranlagungen und iber die anzubietenden Wertpapiere
oder Veranlagungen enthalt, um einen Anleger in die Lage zu versetzen, sich fir
den Kauf oder die Zeichnung dieser Wertpapiere oder Veranlagungen zu
entscheiden. Diese Definition gilt auch fiir die Platzierung von Wertpapieren oder
Veranlagungen durch Finanzintermediare;

Prospekttypen

Veranlagungen (8 1 Abs 1 Z 3 KMG):
Prospekt Vermdogensrechte, Uber die keine
Wertpapiere ausgegeben werden, aus der
direkten oder indirekten Investition von
Kapital mehrerer Anleger auf deren
gemeinsame Rechnung und
gemeinsames Risiko oder auf gemeinsame
Rechnung und gemeinsames Risiko mit dem

Veranlagungen Wertpaplere Emittenten, sofern die Verwaltung des

investierten Kapitals nicht durch die Anleger
selbst erfolgt; unter Veranlagungen im Sinne
dieses Bundesgesetzes sind auch alle
vertretbaren, verbrieften Rechte zu
verstehen, die nicht Wertpapiere iSd MiFID
sind,;

Dividendenwerte  Njicht-Dividendenwerte

Wertpapiere (8 1 Abs 1 Z 4 KMG):
Ubertragbare Wertpapiere im Sinne von Art.
4 Abs. 1 Z 18 der Richtlinie 2004/39/EG
(,MiFID*) mit Ausnahme von
Geldmarktinstrumenten im Sinne von Art. 4
Abs. 1 Z 19 der Richtlinie 2004/39/EG mit

Einmalprospekt Basisprospekt einer Laufzeit von weniger als zwolf

Monaten;




Prospektrecht - Nachtrage

Zeitliche Eingrenzung der Nachtragspflichtgem§6 KM G

Antrag auf Prospektbilligung Prospekt- Prospekt- Hinweisbekanntm. Angebots-
Billigung durch FMA hinterlegung veréffentl. in geeigneter beginn
des Prospektes bei OeKB Zeitung
| ! | | | |
[ \ [ I
10/20T Beginn der 0/1 T (nach

Nachtragspflicht

Veroffentl.)

Eintritt eines
Anderungsumstandes

unverzuglich

- Antrag auf Billigung

- Hinterlegung u.

- Verdffentl. + Hinwbekm.

- Billigung des Nachtrags

- Hinterlegung des
gebilligten Nachtrags

- Veroff. des (allenfalls)
gednderten Nachtrags

Borsezulassung

Angebots-
schluss

Rucktrittsrecht (2/7 T)
Billigungsfrist (5/7 T)

Ende der Nachtragspflicht

Sanktionsregime - KMG

Strafbestimmungen

§ 15 KMG (gerichtlich — bis 2 Jahre oder 360 Tagessatze)
- Offentliches Angebot ohne gebilligten/veréffentlichten Prospekt/Nachtrag

- Unrichtige vorteilhafte Angaben oder Verschweigen nachteiliger Tatsachen

8§ 16 KMG (Verwaltungsstrafverfahren — bis zu EUR 50.000)

im Prospekt/Nachtrag

Versto3 gegen Verdffentlichungs-, Hinterlegungs- und

Anzeigebestimmungen

Tétigkeit als Prospektkontrollor ohne Abschluss der erforderlichen

Versicherung

Versto3 gegen Werbebestimmungen

Missachtung behdérdlicher Anordnungen




PRIPS — Anlageprodukte fur Kleinanleger

Packaged Retail Investment Products — Initiative der
Europaischen Kommission (Konsultationsstadium)

.verpackte* Anlageprodukte ermdglichen Kleinanlegern den
Zugang zum Kapitalmarkt

Breiter Anwendungskreis

A PRIP is a product where the amount payable to the investor is exposed
to fluctuations in the market value of assets or payouts from assets,
through a combination or wrapping of those assets, or other mechanisms
than a direct holding. (EU-Konsultationspapier 26.11.2010)

Auch Versicherungsprodukte umfasst
Einheitliche vorvertragliche Information ('key investor
information’' document — KIID) [und Vertriebsregeln]

Das Produktinformationsblatt (Deutschland)

Seit 1.7.2011 in Deutschland in Kraft (Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz vom 5. April 2011)

Muster vom Verband ,Die deutsche Kreditwirtschaft” (siehe
Beilage)

Wesentliche Produktmerkmale auf 2-3 Seiten

Haftung des Erstellers fur die Richtigkeit der Informationen

Untersuchung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen
(BaFin) vom 5.12.2011 ortet ,Verbesserungsbedarf*
Mangelnde Produktindividualisierung
Darstellung der Kosten erfolgt tw pauschal oder mittels Verweis
Schwierige oder unverstandliche Formulierungen
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BOrsegesetzliche Publizitat |

Initial Public Offering
Listingprospekt - § 74 BorseG (Ausnahmebestimmungen § 75 BorseG)
Erstellungs- und Verhaltenspflichten gem KMG

Umfassende Informations- und Haftungsdokument

Beteiligungspublizitat
Transaktionen in Aktien gelisteter Unternehmen muissen durch Aktionar und
Unternehmen gemeldet und veréffentlicht werden (8 91 BorseG)
Ziel: Transparenz uber Beteiligungsstruktur (Verhinderung von ,Stakebuilding®)
Zusammenspiel mit Ubernahmerecht (Marktabschépfung der Kontrollpréamie)

Komplexe Sonderbestimmungen zu Derivaten, Optionen und Vereinbarungen
(88 91a und 92 BorseG)




Borsegesetzliche Publizitat Il

Regelpublizitdt und Anlassbezogene Publizitat
Jahresfinanzbericht (§ 82 Abs 4 BorseG)

Bericht Uber Einrdumung von Aktienemissionen (8 82 Abs 9 BorseG — Fur
Emittenten von Aktien und Zertifikaten [ADCs])

Informationspflichten im Zusammenhang mit Riickkaufsprogrammen (8§ 82 Abs 9
BorseG — Fur Emittenten von Aktien und Zertifikaten [ADCs])

Directors’ Dealings (8 48d Abs 4 BorseG)

Presse ,Die Insider handeln wieder!*

Fuhrungskrafte des Emittenten im formellen und materiellen Sinn sowie
nahestehende Personen

Bagatellgrenze EUR 5.000

Borsegesetzliche Publizitat Il

AdHoc-Meldungen
Insider-Information muss unverziiglich (bis zu 3 Stunden) ad hoc verdffentlicht
werden (8 48d Abs 1 BorseG)
Verhinderung von Informationsasymmetrien
Préavention von Insiderhandel (Strafandrohung: bis zu 5 Jahren)
Organisatorische Vorschriften zum Umgang und zur Weitergabe von

Compliance-relevanten Informationen (inkludiert laut Emittenten-Compliance-
Verordnung auch Insider-Informationen)

Méoglichkeit des Aufschubs der Verdffentlichung bei
- Vorliegen von berechtigten Interessen,
- Gewabhrleistung der Vertraulichkeit, sowie
- Keine Irrefiihrung der Offentlichkeit.
- Problem: Zusammenspiel mit KMG-Nachtragspflicht
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Transparenzbestimmungen Bankrecht

Transparenz in verschiedenste Richtungen

Transparenz nach innen Transparenz nach auf3en
Interne Kontrolle Externe Kontrolle

- Geschéaftsleiter - Bankprufer

- Aufsichtsrat - Aufsicht

- Interne Revision Offentlichkeit

- Institutionelle Investoren

- Kunden




Transparenzbestimmungen Bankrecht

Interne Kentrollinstanzen Geschalsleiter

Externe Kontrolle 4. Bankprifer

Aufsicht 5 Saatiks

Raechtliche Rahmenbedingungen

Transparenzbestimmungen Bankrecht

Transparenz nach innen

@ Interne Revision (§ 42 BWG)

- laufende und umfassende Priifung der GesetzmaRigkeit,
OrdnungsmaRigkeit und Zweckmafigkeit des gesamten Unternehmens

- rglm. Berichtspflicht der Internen Revision an alle Geschéaftsleiter

- quartalsweise Berichtspflicht der Internen Revision an Vorsitzenden des
Aufsichtsorgans sowie Prifungsausschuss tiber Prifungsgebiete und
wesentliche Prifungsfeststellungen

- Vorsitzende hat Aufsichtsorgan in nachstfolgender Sitzung zu unterrichten




Transparenzbestimmungen Bankrecht

Transparenz nach innen
Befugnisse des Aufsichtsorganes (Aufsichtsrat) (§ 63a BWG)

- Aufsichtsorgan kann Wirtschaftsprufer/-gesellschaften mit Durchfiihrung von
Prufungen der Gesetzmafigkeit und Ordnungsmagigkeit des gesamten
Unternehmens beauftragen

- Prufer hat an Vorsitzenden des Aufsichtsorgans zu berichten, bei
gravierenden Mangeln unverziglich zu verstandigen

Prifungsausschuss (8 63a Abs. 4 BWG)

- Bilanzsumme Uber eine Milliarde Euro oder Ausgabe von Ubertragbaren
Wertpapiere mit Zulassung zu Handel an einem geregelten Markt

- Prufungsausschuss hat Uberwachungs- und Priifpflichten
(Rechnungslegungsprozess, IKS, Interne Revision, Vorbereitung
Jahresabschluss/Konzernabschluss, Prifung Unabhéngigkeit Bankprifer)

- Prifungsausschuss hat Finanzexperte anzugehéren

Transparenzbestimmungen Bankrecht

Transparenz nach auf3en

Externe Kontrolle Offentlichkeit

..... davon hangen ab.....

* Art und Weise der Kommunikation
* Regeln fir die Kommunikation
< Informationstiefe / Komplexitat
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Transparenzbestimmungen Bankrecht

Transparenz nach auf3en

Externe Kontrolle Offentlichkeit
Bankprufer staatliche Aufsicht

e Informationsrechte bzw. —pflichten
e Durchsetzung

Transparenzbestimmungen Bankrecht

Externe Kontrolle (Bankprifer)

Informationsrechte:

- Auskunfts-, Vorlage- und Einschaurechte des Bankprufers auf alle
Unterlagen und Datentrager (8 60 Abs. 3 BWG)

Durchsetzung
- Bankprufer hat FMA/OeNB zu berichten, wenn Auskiinfte nicht
ordnungsgeman erteilt werden (8 63 Abs. 3 BWG)

Aufsicht (FMA/OeNB)

Informationsrechte bzw. -mittel:

- FMA ist Auskunft Uber alle Geschéftsangelegenheiten zu geben bzw.
Einsicht zu gewéhren (§ 70 Abs. 1 Z 1 BWG)

- FMA kann vom Bankprifer alle erforderlichen Auskiinfte einholen (8 70 Abs.

1Z2BWG)

11



Transparenzbestimmungen Bankrecht

Aufsicht (FMA/OeNB)

Informationsrechte bzw. -mittel:

- FMA kann Prufungen durch Bankprufer bzw. Oesterreichische Nationalbank
anordnen (8 70 Abs. 1 Z 2a bzw. Z 3 BWG)

- FMA kann auslandische Behérden um Vornahme von Priifungen bei
Unternehmen der Gruppe ersuchen (8 70 Abs. 1 Z 3 BWG)

- Prufungsorgane kdnnen in alle Unterlagen Einsicht nehmen, den Organen
ist Zutritt zu gewahren und Datentrager sind lesbar zu machen (8 71 Abs. 2
BWG)

- Anzeigepflichten (§ 73 BWG), Meldewesen (§ 74 BWG),
Bewilligungstatbesténde (88 20 und 21 BWG), Staatskommisséar (876 BWG)

Durchsetzung:

- FMA kann rechtmaRiges Verhalten mit Bescheid erzwingen (8 70 Abs. 4
BWG)

Transparenzbestimmungen Bankrecht

Transparenz nach aul3en

T

Externe Kontrolle Offentlichkeit
Kapitalmarktprodukte/Borse »Sonstige Transparenz”

» Preistransparenz
(Kunden)

e Saule 3 (Basel Il)
e Stresstests

12



Transparenzbestimmungen Bankrecht

Kundentransparenz
Verbrauchergirokontovertrage (8 34 BWG)

Angaben Uber Jahreszinssatz fiir Guthaben, sofern nicht durch im Rahmen
des ZaDiG erteilte Informationen bereits abgedeckt

mindestens vierteljahrliche Information des Verbrauchers Giber Kontostand

Preisaushang im Kassensaal bezuglich (§ 35 BWG)

Verzinsung Spareinlagen

- Allfallige Entgelte im Zusammenhang mit Spareinlagen bzw. sonstigen
Dienstleistungen im Privatkundenbereich

- AGB’s

- Angaben lber Sicherungssystem gem. § 93 Abs. 8 und 8a BWG

- bei Wechselstubengeschaft: Preisaushang hat innerhalb und auRerhalb der

Betriebsstatte lesbar zu sein

Transparenzbestimmungen Bankrecht

Saule |
Mirde sthapitalvorechriften

Eigenmittelerfordernis fir ..,
Kreditrisiko
- Standardanzatz
HE Basisansatr
Fordgaschntanar IRE Angal

Marktrisiko
- Standardanzatz
- Interme V aR-Modellz

Operationelles Rigko
- Has=isindkatoransatz
- {Atternabver) Standardansalz
- Fartgeschnttens Measansatze

=N

STABILITAT DES FINAMZSYSTEMS

Siiule N

Bankaufsichtlicher
Uberprifungsprozess

Yorschriften filr Banken

- Intsrmer Kapitalprozess

- Risikormanagemenl

Anforderungen an die Aufsicht

- Ewaluerung der bankrtemsn
SsIRmE

- Eirschatzung des Resikoprofils

Ubarwachung der Eirhattung
allar Worschi fen

- Aufschizmaltinshmen

Siule N
Marktdisziplin
- Kontrolle durch den Markt

Offenlegungspliichten der
Banken

- Tramsparenz fur Markitsil-

nehmer bez0ghch der Rrsiko-
sifuabon der Bark
[Amwendungsbersich, Risiko-
management, Detalangaben
1u Eigenmitteln, |

- Erhiohte Vergleichbarkeit der

Inshite
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Transparenzbestimmungen Bankrecht

Basel Il — Saule 3
Informationsbasis fur gut informierte Marktteilnehmer

Motivation: Schaffung Anreizstruktur tber Marktdisziplin

- Honorierung risikobewusster Geschaftsfliihrung und wirksamen
Risikomanagements

- ,Sanktionierung” risikoreicheren Verhaltens
Inhalt: Kerninformationen tber Eigenkapitalausstattung,
Risikopositionen, Risikomessverfahren etc.

Offenlegung gemaf § 26 BWG iVm OffVO

Aufsichtliche Offenlegung beziiglich Ausiibung nationaler Wahlrechte auf
Website der FMA

Transparenzbestimmungen Bankrecht

Stresstests

Ziel: Schaffung von Transparenz und Steigerung des Vertrauens der
Finanzmarkte

Wie: Simulation der Auswirkung unguinstiger, aber plausibler
makrodkonomischer Entwicklungen auf (ein) Kreditinstitut(e)

Aber: keine vollstandige Erfassung aller Risiken bzw. aller denkmdglicher
Szenarien

= > Stresstests als Momentaufnahme

Sonstige Transparenzbestimmungen
Jahresabschlisse (IFRS, UGB) samt Lageberichten
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Hat Transparenz Grenzen?

@ Original Artigt I l ko
Reproduction rights U.btamahle from
~wnww. CartoonStock com

Spannungsverhaltnis zwischen
Uberfrachtung mit (komplexer)
Information und berechtigten

Informationsbedurfnissen?

“Today’s financial report will be a short
one: We had money, now we don't.”
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Fragen?
Kontakt:
bernhard.hoertnagl@uibk.ac.at

stephan.klinger@wu.ac.at
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