Susanne Kalss

Seit den 1990er-Jahren notieren
Zestifikate iiber Akiien ausldndi-
scher Geselischaften, die Namens-
aktiem ausgeben, an der Wiener
Borse. Die Aktiondre werden mit
Namen im ecinem Register der aus-
lindischen Gesellschaft gefiihst.
Auf der Grundiage eines Agree-
ments fiber das Austrian Depositary
Certificate zwischen der ausldndi-
schen Aktienemittentin (the ,.Com-
pany”), einer einfiihrenden und
begleitenden Bank (the ,Bank"),
einer Depotbank (the ,,Custodian®)
und der Oesterreichischen Kon-
trollbank AG (.OeKB“) stellt die
OeKB Zertifikate (Austrian Deposi-
tary Certificates — ADC) aus, die die
von der auslindischen Gesellschaft
ausgegebenen Namensaktien ver-
treten. Im folgenden werden auf
Basis eines Mustervertrags [1] der
Zweck der Ausgabe des Zertifikats,
die Rechisnatur des Zertifikats,
das Verhilinis des Zertifikats zur
vertretemen Aktie, die Rechte umd
Pflichten der Betelligten eines ADC
und schlieBlich die Rechte der Zer-
tifikateinhaber dargesteflt.

Stichwérter: ADC, Aktienzertifikat,
Austrian Depositary Certificate, Zer-
tifikat.

Normen: § 66a Abs 7, § 8la Z 5
BérseG, § 4 Abs 1 Z4KMG: §1 724
WAG.

JEL-Classification: G 21, G 24, K 22.

Since the beginning of the 1990ies
share certificates of foreigh com-
panies have been listed at the
Vienna Stock Exchange. The foreign
companies are Issuing registered
shares. The shareholders are there-
fore registered by the companies.
Based on the Agreement on Austri-
an Depositary Certificates among
the issuing Company, the Bank, the
Cusfodian and the Oesterreichische
Kontrolibank (OeKkB) the latter is
issuing share certificates representing
the foreign registered shares. The
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following articles discusses the pur-
pose and background of share certi-
ficates, their nature, the relationship
between certificate and represented
share, the rights and duties of the
different parties of the ADC-Agree-
ment and finally the rights of the
holder of the certificate.

1. Rechtsnatur der Zertifikate
und Zweck ihrer Ausstellung
durch die OeKB

1.1. Das Aktienzertifikat in der
dsterreichischen Rechtsordnung

Die 68sterreichische Rechtsordnung
verwendet den Begriff der Aktien ver-
tretenden Zertifikate (Aktienzertifikate)
an verschiedenen Stellen. So spricht
§ 81a Z 5 Lit ¢ BorseG davon, daf auch
ein Inhaber des Zertifikats als Aktionér
der zugrundeliegenden, durch das Zerti-
fikat vertretenen Aktien gilt. § 66a Abs 7
BorseG sieht fiir Zertifikate, die Alktien
vertreten, spezifische Bestimmungen fiir
die Zulassung zonm Amflichen Handel
vor. Insbesondere mu8 der Emittent der
Zertifikate Gewihr fiir die Erfiillung
seiper Verpflichtungen gegeniiber den
Zertifikateinhabern bicten. § 4 Abs 1
Z ‘4 KMG beschreibt Wertpapiere als
iibertragbare Wertpapiere iSv Art 4 Abs 1
7 18 der Richtlinie 2004/39/EG (Finanz-
markt-RL = MiFID) mit Ausnahme von
Geldmarktinstrumenten. Art 4 Abs 1 Z 18
der Finanzmarkt-RL 2004/3%/EG nennt
als iibertragbare Wertpapiere ausdriick-
lich Aktien und andere gleichzustellende
Wertpapiere und Aktienzertifikate. An-
hang X der Prospekt-VO 2004/809/EG
normiert die Mindestangaben fiir Zertifi-
kate, die Aktien vertreten. § 1 Z 4 WAG
2007 umschreibt tibertragbare Wertpapie-
re — wiederum in Umsetzung von Art 4
Abs 1 Z 18 der Finanzmarkt-RT. 2004/39/
EG —als Gattungen von Wertpapicren, die
auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden
konnen, wie inshesondere Aktien und
andere Anteile an in- oder auslandischen
juristischen Personen, Personengesell-
schafien und sonstigen Unternehmen — so-
weit sie Aktien vergleichbar sind — sowie
Altienzertifikate. Art 4 Abs 1 Z 18 der
Finanzmarkt-RL 2004/39/EG geht von
Papieren aus, die auf dem Kapitalmarkt
gehandelt werden konnen. Ebenso spricht
die Begriffsbestimmung in § 1 Z 4 WAG
2007 von der Ubertragbarkeit am Kapi-
talmarkt. Von der Handelbarkeif an cinem

)as Aktien vertretende Zertifikat
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geregelten Markt (= Borse) wird hinge-
gen micht gesprochen. Die Auflistung
der &sterreichischen mnd europdischen
Rechtsnormen zeigt, daBl das Institut des
Zertifikats, das Aktien vertritt, keineswegs
eine Osterreichsche Besonderheit, sondern
ein international verwendetes Instrument
ist, das auch kapitalmarktrechtliche Rege-
lungen auf europiischer Ebene erfahren
hat. '

1.2, Unterschiedlicher
Wertpapierbegriff

Eine konkretisierende Begriffsbestim-
mung fiir Aktienzertifikate findet sich in
diesen Umschreibungen hingegen nicht,
es wird vielmehr nur der marktrechtliche
Bezug herausgegriffen. Um nunmehr den
genauen Inhalt und den Zweck der Aus-
gabe der Aktienzertifikate zu ermitteln,
ist es erfordetdich, einen Schritt zurtick zu
machen und das Verhilmis der zu Grunde
liegenden Aktie sowie des die Aktie ver-
tretenden Zertifikats (Aktienzertifikat)
herauszuarbeiten.

[1] Fassung vom 15. November 2000 als
Anhang abgedruckt. Das Manuskript wurde
am 21. Mirz 2009 abgeschlossen. Auf die
BérseG-Novelle 2000 kanr nicht mehr einge-
gangen werden.
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Das Gesetz unterscheidet verschiedene
Wertpapierbegriffe:
# Den allgemein wertpapierrechtlichen,
der an dem Insdtut der Verbricfung
ansetzt;

den kapitalmarktrechtlichen, wie er
in§1Z4KMGsowie § 1 Z4 WAG
2007 pormiert ist, der an der Uber-
tragbarkeit am Kapitalmarkt ankniipit.
Dieser Wertpapierbegriff entspricht
§ 2 WpPG (Wertpapierprospektgeselz)
nach deutschem Recht.

7 Daneben besteht der bérserechtliche
Wertpapierbegriff, der wiederum an
der borserechtlichen Handelbarkeit an
der Bdrse ankniipft.

Die Frage nach der wertpapierrechi-
lichen Natur eines Papiers richtet sich
nach dem Wertpapierrechtsstatut [2). Die
Frage, ob ein bestimmtes Papier die
Rechtsqualitit eines Wertpapiers hat und
ob dieses ein Inhaber-, Order- oder Rek-
tapapjer ist, ist nach dem sogenannten
Wertpapierrechtsstatut [3] zu beurteilen,
dh nach der auf das Papier anwendbaren
Rechisordnung [4]. Im Fall von Aktien ist
daher jene Rechisordnung maBgeblich,
die das Personalstatut der Gesellschaft
stellt [5]. .DaB Aktien nicht verbrieft
werden, ist nach geltendem Recht nur
fiir ausléndische Aktien moglich. Das
osterreichische Recht ‘sieht némlich in
§ 10 Abs 6 AKtG die Verbricfung in einer
Globalurkunde als Minimum vor. Die
Satzung kann nur den Anspruch auf Ein-
zelverbriefung ausschliefien.

Zum Teil sind Aktien nach dem aus-
lindischen Recht (zB England) keine
Wertpapiere im Sinne von verbrieften
Papieren, sondern Beweisurkunden. Dies
ist aber fiir die kapitalmarktrechtliche
Qualifikation ebenso wenig mafgeblich,
wie fiir die Bérsezuginglich- und -handel-
barkeit. Entscheidend fiir die bérserechs-
liche Handelbarkeit und -zugdnglichkeit
ist namlich die Qualifikation als ausléindi-
sche Namensakiie, somit als Aktie, deren
Inhaber namentlich in einem auslindi-
schen Register gefiihrt wird.

W

Namensakiien sind grundsétziich am
Kapitalmarkt tiberiragbar, thnen kommt
somit formelle Handelbarkeit zu [6]. Die
grundsitzliche Handelbarkeit einer Wert-
papierart, nmlich einer auslindischen
Namensaktie, die nur in einem Register
gefiihrt wird, kann durch inléndische ge-
setzliche MaBnahmen oder durch privat-
autonome vertragliche Regelungen einge-
schrinkt werden, insbesondere durch die
Ausgestaltung des Handelssystems einer
Bérse. Somit kann durch das Handelssy-
stem (= Handelsinfrastruktur) die mate-
rielle Handelbarkeit, dh die tatséchliche
Handelbarkeit eines Wertpapiers, be-
schriinkt sein [7]. Die materielle Handel-
barkeit ist aber wiederum Markteintritts-
vorausseizung fitr den Borsehandel, somit
fiir die Zulassung an der Borse [8].

Ausldndische Aktien, die nur in einem
Register gefiihrt werden, sind unverbrief-
te Wertpapiere iSd KMG [9] sowie des
WAG 2007. Der kapitalmarktrechtliche
Wertpapierbegriff kann daher auch un-
verbriefte Aktien miterfassen [10]. Maf-
geblich ist die generelle Handelbarkeit
am Kapitalmark:. '

Davon zu unterscheiden ist die Béor-
senhandelbarkeit. Fir die Borsenzulas-
sungsfihigkeit ist die Handelbarkeit nach
osterreichischem Recht Voraussetzung.
Derzeit ist die Handelbarkeit von in
einem Register gefithrten auslindischen
Namensaktien wegen des.Fehlens einer
entsprechenden Handelsinfrastrukiur an
der Wiener Borse nicht moglich.

Der kapitalmarktrechtliche Wertpa-
pietbegriff stimmf somit nicht vollstindig
mit dem béirserechtlichen iiberein. Letzte-
rer setzt die borserechtliche Handelbarkeit
voraus, die derzeit bel in einem Aktienre-
gister registrierten — auslindischen — Na-
mensaktien nicht gegeben ist.

Die in einem Register gefiihrten Namens-
aktien einer auslindischen Geselischaft
stellen somit keine borsefihigen Wertpa-
piere nach 8sterreichischem Recht dar.

Bei den von der ausléindischen Gesell-
schaft ausgegebenen Papicren handelt

es sich wm Namenspapiere. Zum Teil
handelt es sich bei der Ausstellung von
Aktienurkunden nicht um Wertpapiere
im wertpapierrechtlichen Sinn, sondern
nm bloBe Beweisurkunden [11]. Diese
Aktien sind daher nicht verbriefte Wert-
papiere bzw nicht verbriefte Aktien nach
dem KMG, sie sind mangels materieller
Handelbarkeit an der dsterreichischen
Borse keine bijrsefghigen Papiere. Ihnen
fehlt wegen ihres Charalters als auslindi-
sche Namensaktien, die in einem Register
gefiihrt werden, als Zulassungsvoraus-
setzung die materielle Handelbarkeit an
einer Osterreichischen Borse. Die nur in
einem aunslindischen Register gefiihrten
Namensaktien [12] sind materiell nicht
handelbar, daher fehlt ihnen die Borse-
fahigkeit.

1.3. Sicherung der Borsefdhigkeit
der auslindischen Namensaktien

Gerade weil nach derzeit geltendem
dsterreichischen Recht fiir die auslandi-
schen Namensaktien, die nur it einem
Register gefiihrt werden, die Borsezu-
ganglichkeit fehlt, wird diese Bdrsezu-
giénglichkeit (Borsefdhigkeit) und Han-
delbarkeit durch die Ausgabe von Aktien
ersetzenden Zertifikaten durch die QeKB
hergestellt. Nach ganz einhelliger Mei-
nung sichert die Ausgabe von Namensak-
tien ersetzenden Zertifikaten, nimlich der
Austrian Depositary Certificates —ADC’s,
durch die OeKB gerade die Handelbarkeit
der von auskindischen Gesellschaften ans-
gegebenen, blob in Registern gefiihrten
Namensaktien in Osterreich [13]. Akti-
enzertifikate vertreten die Namensaktien,
um eben die mangelnde Zuginglichkeit
zur Brse und beschriinkie Handelbarkeit
wegen ihrer Ausgestaltung als ausléndi-
sche Namensaktien zu substituieren [14].
Zertifikate, die Akfien vertreten, haben
somit den Zweck, die Handelbarkeit von
auslindischen Namensaktien zu erleich-
tern, gerade weil und wenn die Aktien anf
Namen lauten und bloB in ¢inem Register
gefiihrt werden [15].

[2] Wendehorstin MiinchKomm BGB# Art
43 EGBGB Rz 195.

[3] Sieche zur Unterscheidung zwischen
Wertpapierrechts- und Wertpapiersachsta-
tut ausfiihrlich Finsele, Wertpapierrecht als
Schuldrecht 399. .

[4]1 Schacherreiter, OBA 2005, 336, 338,
Verschraegen in Rummel, ABGB3 I § 31
IPRG Rz 8; Wendehorst in MinchKomm
BGB* Art 43 EGBGB Rz 194, .

{51 Schacherreiter, OBA 2005, 336, 338;
Wendehorst in MilnchKomm BGB# Art 43
EGBGB Rz 194; zu weit gehend aber OGH
70b 722/86, ‘

{6] § Weber, Kapitalmarktrecht 148.

[7]1 S Weber, Kapitalmarktrecht 143.
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[8] S Weper, Kapitalmarktrecht 148, 223

[91 Ausdriicklich Hamann in Schifer/Ha-
mann; Kapitalmarktgesetze? § 2 WpHG Rz 3
inter Bernfung auf Bundestags-Drucksache
15/1499, S 29 zu § 2 WpPG.

[10] Hamann in Schifer/Hamann,
Kapitalmarktgesetze? § 2 WpPG Rz 5.

[11] Zum englischen Recht s etwa Miche-
ler, Wertpapierrecht 271 ff; ferner Hamann in
Schifer/Hamenn, Kapitalmarkigeseize® § 2
WpPG Rz 5.

[12] Imlindische Namensaktien werden
hingegen bei Vorliegen eines Blankoindossa-
ments fiir bérsezuginglich angesehen: Frag-
ner/Tichy in MiinchKomm AltG® § 68 Rz

127, Micheler in DoraltNowotny/Kalss, AktG
§ I0Rz 4. :

131 www.ockb.at/de/kapitalmarkt/emit-
tenten-servicesfade; ausdriicklich zu. Zertifi-
katen Bungert/Paschos, DZWIR 1995, 221,
223 f; Assmann, RIW 1982, 69; Harrer/Kinn,
IStR 1999, 188,

[14] 8§ Weber, Kapitalmarktrecht 226; Zib
in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz § 1
Rz 46.

[15] Assmann in Assmann/Schneider,
WpHGH* § 2 Rz 13; Versreegen in Hirte/MS1-
lers, KolnKomm WpHG § 2 Rz 21; Schdfer
in Schifer/Hamann, Kapitalmarktgesetze2 § 2
WpHG Rz 10.
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Ganz generell dienen die Aktien vertre-
tenden Zertifikate zur Erhthung der Fun-
gibilitit von auskindischen Namensaktien,
somit insbesondere von Aktien, die bloB
in ausléndischen Registern als Wertrechie
gefithrt werden {16]. Durch das Instru-
ment ADC wird daher die hinterlegte Na-
mensaktie der ausliindischen Gesellschaft
Eonstruktiv in ein inliindisches verbrieftes
Wertpapier transformiert [17], das ohne
weiteres iibertragen werden kann. Genau
dies wird auch in der Priambel des ADC-
Agreements umschrieben: ,, QeKB, a duly
established company under Austrian law,
provides instruments which allow trading
and settlement of registered securities
(equity and debr instruments) in com-
pliance with procedures used for bearer
securities.”

Aktienzertifikate sind zur Sicherung
der Handelbarkeit wertpapierrechtlich
als Schuldverschreibungen anzusehen.
Kapitalmarktrechtlich betrachtet sind die
Aktienzertifikate ebenfalls Aktien [18].
Dies ergibt sich anch aus der paralle-
len Auflistung in Art 4 Abs 1 Z 18 der
Finanzmarkt-RL 2004/39/EG sowic § 1
Abs 1 Z4 KMGund § 1 Z 4 WAG 2007.
Anhang X der Prospekt-VO EG 809/2004
normiert schlieBlich die Mindestangaben
fiir Zertifikate, die Aktien vertreten.

Bérserechtlich gehandelt wird bei Aus-
gabe cines Aktienzertifikats die veriretene
Aktie, materialisiert durch das vertretende
Aktienzertifikat. Das notierte Papier ist
die vertretene Aktie, deri Zulassungsan-
trag hat auch der Emittent der vertretenen
AXktie zu stellen, ihn treffen die Informati-
onsgebote. Der Emitient des vertretenden
Zertifikats muf} gem § 66a Abs 7 BorseG
Gewihr fiir die Erfiillung seiner Verpflich-
tung gegeniiber den Zertifikateinhabern
bieten, In zivilrechtlichemn Sinn wird der
Kaufvertrag zwischen den Anlegern tiber
das veriretende Aktienzertifikat abge-.
schlossen (vgl unten Pkt 1.4.3.) [19].

Genay dieser Zweck, namlich die Si-
cherung des Handels und der Abwicklung
von Instrumenten an Stelle von auslindi-
schen Namensaktien, ist der Zweck des
Zertifikats. Bs wird auch ausdriicklich
in der Priambel des ADC-Agreements
festgehalten: ,, This agreement is made to
facilitate the trading of the shares of the
Company i ina country different from that
of its seat.”

Zwar sind die auslindischen Namens-
aktien nicht per se vom Handel an der
‘Wiener Borse ausgeschlossen, allerdings
ist der Handel durch die Notwendigkeit
der Eintragung in das Aktienregister und
die damit einhergehenden administrati-
ven Vorkehrungen fiir den Handel und
die Abwicklung an der dsterreichischen
Borse emgeschrankt Neben der Offnung
der Handelbarkeit dient ein Zertifikat
somit insbesondere dazu, dem Inhaber
itberhaupt die Teilnahme an der derzeit
bestehenden Infrastruktur fiir die laufende
Verwaltung des Aktienbesitzes fiir den
Handel in Aknen zu ermdglichen. Darin
liegt die Substituicrungsleistung des Zer-
tifikats. Dabei ist vor allem die Teilnahme
am Osterreichischen Wertpapierhandels-
systent mit den Mechanismen der Infor-
mation der Wertpapierinhaber tiber die
Depotbank und am Effektengiroverkehr
von Bedeutung. Ausdriicklich wird dies
von den Parteien des ADC-Agreements so
verstanden: ,, OeKB provides instruments,
which allow trading and settlement of
registered securities in compliance with
procedures used for bearer securities.”
[20j

Durch die Ausgestaliung als Zertifi-
kat mit seiner Verbricfung und leichten
Handelsmdglichkeit wird die Borsezu-
ginglichkeit gem § 66a Abs 7 BorseG
gesichert, was dem Inhaber des Pa-
piers einerseits die leichte Kauf- und
Verkaufbarkeit gewthrt (Liquiditit des
Papiers), zugleich leistet die Borsenotie-
rung die einfache Preisbestimmung [21].
Die Preisbestimmung ist umgekehrt die
Voraussetzung dafilr, iiber das Instrament
einfach zu disponieren. Das Instrument
des Zertifikats wird daher in Osterreich
ebenso wie international gerade dafiir
eingesetzt, um auslindischen Emittenten
von Namensaktien, deren Aktien nur
in einem Register gefithrt werden, uU
auch nicht verbrieft sind, den Handel
von ihren Papieren auch im Inland mit
einer fiir die ausldndischen Instrumente
nicht addquaten Handelsinfrastruktur zu
ermdglichen [22]. Allein in der Sicherung
der Handelbarkeit liegr daher die Lei-
stung des Zertifikats und ihres Ausstellers,
dh konkret der OeKB. Jedermann kdnnte
ein Aktienzertifikat ausstellen, nicht nur
die QeKB: als Eigenemission ist eine
Bankkonzession nicht erforderlich. Die

Das AKTIEN VERTRETENDE ZERTHFIKAT

typischerweise mit der Aktionérsstellung
verbundenen Rechte sollten — nach dem
wittschaftlichen Konzept und der vertrag-
lichen Umsetzung —aber gerade die Zerti-
fikateinhaber selbst ausiiben kdnnen.

1.4. Vertragliche Grundlagen —
Austrian Depositary Certificate

1.4.1, Anwendbares Recht und
konkrete ADC-bezogene Beurteilung

Mit'der Ausgabe des Zertifikats wird
ein weiteres Wertpapier neben der aus-
lindischen Aktie, die vom Zertifikat ver-
treten wird, geschaffen. Fiir dieses zweite
Wertpapier, nidmlich das Zertifikat, gilt
die Rechtsordnung, in der das Zertifikat
ausgegeben wird, somit die Osterrei-
chische Rechtsordnung. Die. OcKB ist
eine osterreichische Akiiengesellschait.
Die Priambel des ADC-Agreements be-
schreibt die OeKB als: ,,a duly established
company under Austrian law.” Selbst
weni es sich bei dem Zertifikat um die
Vertretung der auskindischen Aktie han-
delt, so unterliegt das von der OeKB aus-
gegebene ADC (Zweitverbriefung) einer
anderen Rechtsordmmyg als das Original
der Aktie [23]. Fiir die auslindische Aktie
gilt das maBgebliche Recht nach dem
Gescllschaftsstatut, fiir das Zertifikat gilt
Ssterreichisches Recht.

Die Aktie und das Zertifikat sind eng
miteinander verkniipft, was sich klar in
der wertpapierrechtlichen Qualifikation
und inhaltlichen Gestaltng des Aktien-
zertifikats zeigt: Generell sind Zertifikate,
die Aktien vertreten, Schuldverschreibun-
gen, die einerseits einen Herausgabean-
spruch der Aktien verbriefen, andererscits
auf dieser schuldvertraglichen Grundiage
die Inhaber zur Ausiibung der mit den
vertretenen Aktien verbundenen Rechte
berechtigen [24]. Insofern liegt eine dop-
pelte Funktion des Zertifikats vor, némlich
einerseits die Sicherung der Handelbar-
keit, andererseits dic Gewdhrung der
gesellschafisrechilichen Rechisstellung
zugunsten der Zertifikateinhaber. Allein
in diesen beiden Funktionen erschopft
sich der Zweck eines Zertifikats. Diese
Schuldverschreibung verbrieft ein Dau-
erschuldverhiltnis, bei dem der Emittent
und die sonstigen Vertragspartner der
vertraglichen Grundlage des Aktienzerti-
fikats, namlich des ADC-Agreements und

[16] Ausdriicklich Trapp in Habersack/
Miilbert/Schlitt, Untemehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt® § 31 Rz 26.

[17] Ansdriicklich ‘Bungert/Paschos,
DZWIiR 1995,221,223.

[18] Ausdruckhch Weber, Kapltalmarkt-
recht 155, 157.

[19] Ausdriicklich Weber, Kapitalmarki-
recht 157, FN 81.
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[20] www.oekb.at/de/kapitatmarkt/emit-
tenten-services/adc; Praambel des Muster-
ADC.

[21] Zu den Funktioven der Bérscnotie-
run OGH 10 Ob 34/05f, wh1 2006, 278; Kalss,
OBA2003 696 f; Kalss, Anlegermteressen54
Schimidt/Prigge in Gercke/Steiner, Handbuch
des Finanz- und Bérsewesens 316 £.

[22] Bungert/Paschos, DZWiR, 1993, 221,

223 Harrer/Kinn, ISR 1999, 188; Assmann,
RIW 1992, 69; Versteegen in Hirte/Mbllers,
KonKomm WpHG § 2Rz 21.

[23] Bungert/Paschos, DZWIR,1995,221,
222; Than, WM Festgabe fur Hellner 85, 92.

{24] Trapp in Habersackaulbert/Schhtt
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt?
§ 31 Rz 26.
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der ADC-Bedingungen, dem Anleger die
Leistungen aus der Aktie schulden [25].

Die maBgeblichen rechtlichen Grund-
lagen fiir das die Aktie vertretende Aus-
trian Depositary Certificate (ADC) sind
das ADC-Agreement (ADC-Vertrag)
und die Terms and Conditions tiber das
Austrian Depositary Certificate (ADC-
Bedingungen). Die ADC-Bedingungen
bilden zugleich einmen integrierten Be-
standteil des Austrian Depositary Certifi-
caté-Agreements.

Der ADC-Vertrag isi ein von der
OeKB verwendeter Standardvertrag, der
in den generellen Bedingungen ailgemei-
nen Geschiftsbedingungen vergleichbar

" ist. Dennoch werden fiir die jeweiligen
Emittenten jeweils die je nach Rechts-
ordnung und konkreten Wiinschen bzw
Rediirfnissen notwendigen Besonderhei-
ten aufgenommen, sodaf jeder einzelne
Vertrag einer eigenstindigen Beurteilung
und Auslegung bedarf. Hier soll nur eine
allgemeine Vorsiellung nach dem Mu-
stervertrag geleistet werden. Zwar sind
die Vertragsgestaltungen durch inferna-
tionale Vorbilder, wie insbesondere die
Vertragsbestimmungen iiber die vorm Vor-
laufer von Clearstream Banking Frankfurt
(Deutscher Kassenverein) ausgestellten
Aktienzertifikate und iiber die American
Depositary Receipts, vorgepragt [26].
Diese Muster werden aber fiir die ADC’s
— naturgemif — nicht schematisch {iber-
nommen, sodaB die Regelungen auch
unter diesem Aspekt einer eigenstindigen
Beurteilung bediirfen. Die Besonder-
heiten, wie die konkrete Ausgestaltung
der einzelnen Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien, sind eigenstindig zu be-
urteilen. Jedes einzelne ADC-Agreement
und daher naturgernif auch jedes einzelne
Zertifikat bedarf bezogen auf die korkrete
inhaltliche Gestaltung der verbrieften
Rechte und der jeweiligen Schuldner
dieser Rechte einer eigenstindigen Beur-
teilung und Auslegung.

1.4.2, Verkniipfung von ADC-
Agreement und ADC-Bedingungen

Der wesentliche Inhalt des ADC-
Agreements wird in den ADC-Bedin-
gungen wiedergegeben [27]. Die ADC-
Bedingungen bilden den Annex des
ADC-Agreements. Aber auch umgekehrt
zeigt sich die enge Verklammerung: Die
Bedingungen nehmen mehrfach auf das
ADC-Agreement Bezng. Auf die Emitten-

tin (the Company) wird in Pkt 1, Pkt 2, Pkt
4, Pkt 8, Pkt 12 der ADC-Bedingungen
eingegangen. Auf die Depotbank (the
Custodian) wird in Pkt 2, Pkt 3, Pkt 4,
Pkt 7, Pkt 8, auf die begleitende Bank (the
Bank) in Pkt 4, Pkt 7, Pkt 8, Pkt 13 der
ADC-Bedingungen Bezug genommen.
Daraus wird die enge Verklammerung der
ADC-Bedingungen mit dem ADC-Ag-
reement deuilich. Daher wird das ADC-
Agreement auch — soweit unmittelbar in
den Bedingungen darauf Bezug genom-
men wird — mittelbar zum Veriragsinhalt
der ADC-Bedingungen. Dies bedeutet,

daB die jeweiligen einschligigen Bestim-
mungen des ADC-Agreements zugleich
auch gegentiber dem jeweiligen Inhaber
des Zertifikats bindend werden [28],

namlich soweit dies fir die Anwendung
von Regelungen der ADC-Bedingungen
erforderlich ist.

Aus den ADC-Bedingungen wird auf-
grund mehrerer Regelungen deuilich,
daB gegeniiber dem Anleger (Certificate
Holder) nicht bloB die OeKB als Aus-
stellerin der Zertifikate eine rechiliche
Bindung eingeht, sondern anch die in
den Bedingungen klar angesprochenen
und mehrfach einbezogenen sonstigen
Vertragspartner des ADC-Agreements.
Erfait werdén somit die Emittentin der
Aktien (the Company), die Depotbank
der Aktien (the Custodian) sowie die
begleitende Bank (the Bank).

Der Anleger ist, sobald er ein Zertifikat
erwirbt, somit jedenfalls Vertragspartner
der die Zertifikate ausstellenden QeKB,
zngleich aber auch der sonstigen im ADC-
Agreement einbezogenen Vertragspartner,
néimlich der Emittentin (the Company),
der Depotbank (the Custodian) und der
begleitenden Bank (the Bank). Depotbank
und begleitende Bank kénnen derselbe
Rechtstriiger sein. Vertragspartner der
QOeKB ist ein Zertifikatcinhaber jeden-
falls, imabhiingig davon, ob erbei Erwerb
des Zertifikats (dh des Papiers) tatséichlich
gerade mit der 0eKB als Ausstellerin
einen Vertrag abschlieBen will. Vielmehr
ist diese Vertragsbezichung iiber das
nachfolgende Dauerschuldverhalinis blof
die Folge des Verkanfsgeschifts tiber den
Erwerb des Zertifikats. Zu unteischeiden
ist jedenfalls das Verkanfsgeschift iiber
das Aktienzertifikat und der Gegenstand
des Verkaufsgeschiifts, das eben in dem
Wertpapier eine Rechtsbezichung, ndm-
Jich ein schuldrechtliches Dauerrechis-

verhiltnis, verkdrpert {29]. Der Erwerber
einer Akftie, einer Schuldverschreibung
oder eines sonstigen Wertpapiers fritt
mit dem Emittenten und den sonstigen
Veriragspartnern cines Wertpapiers in
Rechtsbeziehung und in eine vertragliche
Bindung. Vertragspartner und VerduBerer
des Zertifikats kann ein anderer Anleger,
ein Wertpapterdienstleister oder eine son-
stige privaie Person sein. Vertragspartner
der Danerrechisbezichung sind jedenfalls
die OeKB als Ausstellerin sowie die sonst
verbundenen Vertragsparmer aus dem
Zertifikas.

1.4.3. Beteilligte Parteien des Austrian
Depositary Certificate Agreements im
Eimzelnen
Vertragsparteien des Austrian Deposi-
tary Certificate Agreements sind
< die auslandische Emittentin (the Com-
pany),
% die Depotbank der Aktien (the Custo-
dian),

% die begleitendé B_ank (the Bank) und

% QeKB AG als Ausstellerin der Zertifi-
kate (OcKB).

Gegeniiber den Anlegern — den Inha-
bern der Zeriifikate — bestehen aus dem
ADC in verschiedenem MaB vertragliche
Bindungen.

Der Gegenstand des ADC-Agreements
14B¢ sich kurz umreifen: Die ausléndische
Gesellschaft (the Comparry) sucht den Zu-
gang zum dsterreichischen Kapitalmarkt,
sie wendet sich unter Einbeziehung einer
begleitenden Bank (the Bank) an die
QeKB, die die ADC s ausstellt und andere
Aufgaben der technischen Abwicklung
unter Sicherstellung des Handels iiber-
nimmt, die im ADC-Agreement explizit
geregelt werden [30]. ' ’

In dkonomischer Betrachtung ist daher
die Aussteflung von ADC’s und die Ver-
waltung der ADC's eine Dienstleistung
der OeKB gegeniiber der ausléindischen
Emittentin der Aktien (the Company)
und der sie dabei begleitenden Bank (the
Bank). Der auslindischen Gesellschaft
wird dadurch der Zugang zum Osterrei-
chischen Kapitalmarkt (Borse) erdfinet.
Zungleich erbringt die OeKB — mittelbar
— aber auch eine Dienstleistung gegen-
iiber den Zertifikateinhabern. Den Zerti-
fikateinhabern wird das Investment in ein
auslindisches Unternehmen erleichtert,
sie konnen ndimlich auf dem heimischen

[25] Ausdriicklich s Weber, Kapitalmark-
recht 248 ,155; Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapi-
talmarktgesetz § 1 Rz 46.

[26] Vgl anch den Mustervertrag des deut-
schen Aktieninstituts zv American Depositary
Receipts, der nur auf Anfrage erhiltlich ist,
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zudem zum Teil aus (U S) kapitalmarktrechtli-
cher Sicht iiberholt ist.

[271 Vgl Wieneke, AG 2001, 504, 505;
BickenhoffiRoss, WM 1993, 1781 1785.

[28] Vgldazu Bockenhaff/Ross, WM 1993,
1781, 1785.

[29] S zu dem Unterschied Kalss, An-
iegerinteressen, 211 f; generell zum Vertrag
als AbschluBvorgang und Rechtsbezichung
Larenz/Wolf, Allgemeiner Teil des burgerhchen
Rechts? , 629 fRz 1 if.

[30] Vgl Wieneke, AG 2001, 504.
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Markt ein Papier eines auslindischen
Emittenten erwerben. Die mit dem In-
vestoent verbundenen Transaktionen, wie
Dividendenzahlungen, Steuerriickerstat-
tungen etc, kénnen in einfacher Form
durchgefiibrt werden [31]. Zugleich wird
die Ausilbung der Aktiondrsrechte in dey
auslindischen Gesellschaft auf schuld-
rechtlicher Basis sichergestellt.

Die QeKB wihlt im Einvernehmen
mit der Aktienemittentin (the Compa-
ny) eine Depotbank (Verwahrstelle) der
Aktien aus (the Custodian), bel der die
fiir die 6sterreichischen Anleger, dh fir
die Zertifikateinhaber bestimmten Aktien
der auskindischen Emittentin hinterlegt
werden. ' ' '

Die Finbezichung einer begleitenden
Bank (the Bank) ist fiir den Mechanis-
mus cines Aktienzertifikats, dh fiir die
Technik der Vertretung der Akiien durch
Zertifikate sowie die Sichersteltung der
Handelbarkeit der Namensaktien und die
schuldrechtliche Gleichstellung der Zerti-
fikateinhaber mit gesellschaftsrechtlichen
Aktiondren nicht zwingend erforderlich,
wie die Durchsicht anderer intermatio-
naler Vertragsgestaltungen fir ADC’s
bzw ADR’s zeigt [32]. Sie ist aber eine
vielfach angewendete Ubung. Die Ein-
bezichung einer begleiténden Bank ist
naturgemil im Sinne der privatautono-
men Gestaltung einer Vertragsbeziehung
und einer Schuldverschreibung zuldssig.
Zugleich unterliegt auch die Zuweisung
der einzelnen Plichten an die verschiede-
nen Vertragspartner dér privatautonomen
Gestaltung der Vertragsparteien.

Der. genaue Inhalt dieser durch das
ADC vermittelien und verbriefien Dauer-
rechtsbeziehung hingt von der konkreten
Ausgestaltung der vertraglichen Grundla-
gen des ADC’s ab.

Neben die Emittentin der Aktien (the
Company), den Custodian und die Aus-
stellerin der Zertifikate (OecKB) tritt ein
weiterer Vertragspartner, namlich the
Bank als begleitende Bank, die zahlrei-
che vertragliche Pfiichten gegeniiber den
Zertifikateinhabern fibernimmt.

Durch die Einbeziehung einer beglei-
tenden Bank (the Bank) in das ADC-
Agreement verschiebt sich zugleich das

typische Pilichtengeflige eines ADC’s, das
vielfach nur auf drei Vertragspartner be-
zogen ist, ndmlich auf den ausléindischen
Emittenten der Aktien (the Company), auf
den inléindischen Aussteller der Zertifikate
(OeKB) und den Cusrodian, somit die
Depotbank der auslandischen Aktien.
Das typische Pflichtengefiige wird von
drei Funktionstrigern auf vier aufgeteils.
Die primér die OeKB als Ausstellerin der
Zertifikate treffende Verpflichmng, die
Zeriifikateinhaber auf schuldrechtlicher
Basis zur Ausiibung der mit den vertre-
tenen Aktien verbundenen Rechte zu be-
rechtigen [33], wird vertraglich zum Teil
auf die weiteren Vertragspartner, eben aufl
die Bank sowie auch auf den Custodian
sowie auf die Aktienemittentin verlagert
(vgl etwa insbesondere Pkt 4. der Bedin-
gungen — Ausiibung des Stimmrechis).
Mit dem Erwerb eines ADC"s tritt damiit
der Anleger nicht nur mit der OeKB als
Ausstellerin des Zertifikats, sondern auch
mit den anderen im ADC-Agreement
einbezogenen Vertragspartnern in eine
schuldrechiliche Rechtsbeziehung. Die
konkrete Piichtenbindung der einzelnen
Vertragspartnier richtet sich eben nach den
in den ADC-Bedingungen festgelegten
Pilichten der einzelnen Vertragspartner
gegeniiber den Anlegern und — sofern
darauf- unmittelbar Bezug genommen
wird —nach dem ADC-Agreement.’

Aufgrund dieses vierpoligen Vertrags-
verhiiltnisses ist die in der Literatnr zu
einem ADC allgemein vertretene pau-
schalierende Umschreibung, daf das Ak-
tienzertifikat ein ,,Daverschuldverhéltnis
mit Treuhandcharakter” zwischen der
OcKB als Ausstellerin des Zertifikats
und dem Anleger sei und der Aussteller
des Aktienzertifikats dem Anleger die
Leistungen aus der Aktie schulde [34],
zn modifizieren: Dieses Danerschuldver-
hiltnis besteht eben nicht nur zweiseitig
Zwischen dem Anleger und der OeKB,
die das Zertifikat ausstellt, sondern auch
zwischen dem Anleger und den sonstigen
Vertragsparinern aus dem ADC, soweit
diese Verpflichtungen eingehen. Zudem
sind die Pflichten der einzelnen Ver-
tragsparteien abgegrenzt. Allein aus den
jeweils tibernommenen Pflichten konnen
sich jeweils die Bindungen gegeniiber den
Anlegern ergeben.

Das AXTEN VERTRETENDE ZERTIFIKAT

1.4.4, Exkurs: Unterschied
zwischen Ausstellung eines Aktien-
zertifikats und lbernalime einer
sonstigen Trenhandstellung im
Gesellschaftsrecht

Zur Verdeutlichung, daB die Aus-
stellung eines Aktienzertifikats und die
trenhindische Ubernahme einer Gesell-
schaftsbeteiligung im iiblichen Sinn nicht
vergleichbar sind, sollen die Unterschiede
kurz dargelegt werden. Treuhand liegt

vor, wenn jemand Rechte fibertragen

erhilt, die er imm eigenen Namen, aber auf
Rechnung einer anderen Person zufolge
einer besonderen obligatorischen Bin-
dung ausitben soll [35]. Gegenstand des
Treuhandverhdltnisses, somit des Treu-
gutes konnen kérperliche Sachen ebenso
wie Rechte sein [36], insbesondere auch
ein Gesellschafisanteil [37]. Der haufigste
Fall einer Treuhandbeteiligung ist der
an einer GmbH, aber zugleich auch an
Personéngesellschaften, insbesondere an
Publikumspersonengesellschaften [38].
Kein Zweifel besteht aber darin, daff anch
eine Treuhandbeteiligung an einer Akti-
engesellschaft begriindet werden kann,
somit Aktien treuhéndisch gehalten wer-
den kdnnen.

Der Zweck derartiger Treuhandbeteili-
gungen liegt insbesondere in der Verein-
fachung, zugleich der interessenbezoge-
nen Organisation gesellschaftsrechtlicher
Strukturen [39] durch Ausiibung der
gesellschaftsrechtlichen Mitgliedschafts-
rechte durch den Treuhéinder. Der Zweck
der Ausgabe des Aktienzertifikats liegt
hingegen keineswegs in der Vereinfa-
chung der Entscheidungsstrukturen in der
die Aktien emittierenden ausldndischen
Gesellschaft (the Comipany), somdern
schlicht und einfach in der Sicherung der
Handelsmoglichkeit dieser Namensaktie
auch in Osterreich und rugleich in der Si-
cherung der Ausiibung der gesellschafis-
rechflichen Mitgliedschaftsrechte durch
die Zertifikateinhaber (vgl Pkt 14.1.).
Die Zweckbindung fitr den Aussteller des
Zertifikats liegt gerade darin, die von ihm
eingenommene Aktionérsstellung so weit
wie méglich dem Anleger zu tibertragen.
Der Aussteller des Zertifikats hat — abge-
schen von der Sicherung der Handelbar-
keit der Aktie — daher die Funktion der

[31] Awsdricklich Wieneke, AG2001,504,
05 £ ) .

[32] Vgletwaden Mustervestrag des deut-
schen Aktiepinstituts fiir American Depositary
Receipts (vgl vome FN 26).

[33] Trepp in Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierzng am Kapitalmarkt?
§ 31 Rz 26.

[34] So Weber, Kapitalmarktrecht 148,
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155, FN 65; Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapital-

marktgesetz § 1 Rz 46.

[35] 8 nur Koziol/Welser, Biirgerliches
Recht 112 218; Umlauft in Apathy, Die Treu-
handschaft 18,21.

[36] 8 nur Strasser in Rummel, ABGB3
§ 1002 Rz 42. )

[371 S nur P Bydlinski in Keoziol/Bydlinski/
Bollenberger, ABGB? § 1002 Rz 7; Umfahrer

in Apathy, Die Trenhandschaft 69, 93; Gruber,
Treuhandbeteiligung an Geselischaften 6.

[38] Gruber, Trevhandbeteiligung an Ge-
seflschaften, 7.

1391 Umfahrer in Apathy, Die Treuhand-
schaft 69, 71; Gruber, Treuhandbeteiligung
an Gesellschaften 13 f (Vereinfachung und
effektive Gestaltung der gesellschaftsinternen
Entscheidungsstrukturen).
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{lberbindung der Gesellschafterrechte auf

schuldrechtlicher Ebene.

Rechtlich unterscheidet sich die Aus-
gabe des Zertifikats von einer sonstigen
gesellschaftsrechtlichen typischen Treu-
handbeteiligang an einer Publikumsge-
sellschaft erheblich:

a) Vertragspartner des Aktienzertifikats
sind nicht nur die OeKB als Ausstellexin
und der Anleger, sondern aufgrund der
ausdriicklichen Regelungen in den ADC-
Bedingungen und im ADC-Agreement
neben der Depotbank (the Custodian) und
der begleitenden Bank (the Bank) insbe-
sondere auch die die Aktien emittierende
auslindische Gesellschaft (the Compary).
Nach der klaren Regelung besteht somit
eine unmittelbare schuldrechtliche Ver-
tragsbeziehung zwischen dem Aussteller
und der Aktienemittentin. _

Nach ganz einhelliger Gsterreichischer
Judikatar {40] und tberwiegender Li-
teratur [41] besteht bei einer typischen ge-
sellschaftsrechtlichen Treuhand zwischen
dem Treugeber (= Anleger und Geldgeber)
und der Gesellschaft keine — schuldrecht-
liche — Vertragsbeziehung. Vielmehr be-
steht eine derartige Treuhandbeteiligung
aus zwei scharf voneinander zu trennen-
den Rechtsverhiltnissen, namlich der
Gesellschaftsbeteiligung, gehalten vom
Treuhinder, und dem Treuhandverhlmis
rwischen Treuhtinder und Trengeber [42].
Selbst bei einem zeiigleich errichteten
einheitlichen Vertragswerk mit intensi-
ver wechselseitiger Verflechtung ist von
dieser Trennung auszugehen.

I) Die unterschiedliche Vertragsbindung
schligt sich — naturgemif — auch in dem
Vertragsgegenstand und der Pflichtenbin-
dung nieder: Vertragsgegenstand der typi-
schen Gesellschaftstreahand liegt darin,
daB der Treuhinder filr die Geldgeber, so-
it die wirtschaftlich Beteiligten, nimlich
die Treugeber, alle Gesellschafterrechte
austibt und nur intern gegeniiber den
Treugebern aufgrund der Treuhandabrede
verpflichtet ist.

Dié¢ Ausstellung des Zertifikats zielt
hingegen genau umgekehrt darauf, dem
Zertifikateinhaber, dh dem Geldgeber und
wirtschaftlich Berechtigten, die Ausiibung
der Rechte in der Gesellschatfi selbst zu er-

méglichen [43]. Die Einrdumung der Aus-
{ibung aller Rechte ist im wesentlichen auf
schuldrechtlicher Ebene zulissig. Allein
wegen der Sicherung der Handelbarkeit
mup der Umweg iiber die schuldrechtliche
Substituierung genommen werden.

¢) Aus der unterschiedlichen Zweck-
setzing und dem verschiedepen Ver-
tragsgegenstand wird deutlich, daf die
Pflichtenbindung der jeweilig belasteten
Vertragspartner eine vollig verschiede-
ne ist. Wihrend der Treuhinder einer
typischen Treuhandbeteiligung allein
die Gesellschafterrechte ausiibt und als
fremdnitizige Treuhand naturgemih die
Interessen seiner Treugeber umfinglich
znn wahren hat, zumal diese die Rechie
gerade nicht ausiiben konnen, soll der
Aussteller der Zertifikate den wirtschaft-
lichen Figentiimern, sohin den Zertifi-
kateinhabern, gerade nur die Ausiibung
der Rechte durch sie selbst ermoglichen.
Allein das hat er sicherzustellen.

Typischerweise jst der Trevhander im
Tnnenverhiiltnis dem Treugeber gegenitber
schuldrechtlich verpflichtet, nur dem wirt-
schaftlichen Zweck gemil von seinem
dartiber hinaus reichenden Recht Ge-
brauch zn machen [44], Der Zweck der ty-
pischen gesellschaftsrechtlichen Trenhand
zielt darauf, daB der Treuhiinder eben fiir
die Treugeber die Gesellschafterrechte
ausiibt [45]. Der Treuhiinder verdringt
den Trengeber auf gesellschaftsrecht-
licher Ebene. Nur der Treuh#inder hat
FinfluBméglichkeiten [46]. Allein der
Treuhéinder bt die Verwaltungsrechte,
wie das Stimmrecht, aus und ansschlie-
lich ihm stehen die Informationsrechte
eines Gesellschafters zu. Nur er kann
den Gewinnanspruch oder sonstige ver-
mbgensrechtliche Anspriiche, wie den
Abfindungsanspruch, geltend machen.
Der Treugeber kann diese Rechte ledig-
lich mediatisiert durch den Treuhinder
ausiiben.

Wihrend bei der typischen Gesell-
schaftstrevhand der wirtschaftlich Be-
rechiigte somit die Geselischafterrechte
nicht selbst ausiiben soll, sondern gerade
umgekehrt der Treuhiinder dies fir ihn
macht und ihn daher eine umfassende
und gegeniiber schlichten Schuldrechts-

verhiltnissen gesteigerte Treuepflicht
trifft [47], unterliegt der Aussteller cines
Aktienzertifikats nur einer engen schuld-
rechtlichen Bindung. Sie bezieht sich aus-
schiieflich darauf, dem wirtschaftlich Be-
rechtigten tatsichlich auch die Ausiibung
der Rechte zu erméglichen. Keineswegs
hat er — wie der gesellschaftsrechtliche
Treuhinder — die Stimmrechte auszuitben
und die sonstigen Gesellschafterrechte
fir den Treugeber wahrzunehmen, der
selbst von der Wahrnehmung dieser
Rechte ausgeschlossen ist. Der Ausstel-
fer des Zertifikats verfiigt zwar iiber die
Aktionirsstelhig, die vertragliche Bin-
dung in den ADC-Bedingungen und im
ADC-Agreement ist aber gerade darauf
gerichtet,dem wirtschaftlich Berechtigten
auf vertraglicher Grundlage die Austibung
der Gesellschiafterrechte durch ihn selbst
zu ermoglichen [48].

Insgesamt zeigt sich daher, daB ein
gesellschaftsrechtlicher Treuhinder mit
cinem Aussteller des Zertifikats nicht
vergleichbar ist, sondem die Pilichten
geradezu diametral entgegengeseizt sind.
Der Ausstelter des Zertifikats hat zur Si-
cherung der Ausiibung der Rechte durch
die Zertifikateinhaber seine vertraglichen
Pilichten zu erfiillen. Weitere Pilich-
ten treffen ihn micht. Die Stellung des
Anlegers (= Zertifikateinhabers) soll ja
gerade jener eines Aktionérs angeglichen
werden. ' ‘

Gemeinsam ist den beiden Gestaltun-
gen, daB die Begrindung der Rechts-
zustindigkeit auf blofer Vercinbarung
beruht [49]. Bei der Publikumsgeseli-
schaft ist der Treuhinder zunichst ohne,
daB noch ein Treuhandverhiltnis besteht,
Mitgriinder der KG, dh Kommanditist
ohne Beschrinkung durch ein Treu-
handverhiltnis. Dieses wird erst bei Ab-
schluf mit den Treuhandvertrigen mit den
Trengebern begriindet. Dabei wird blofl
ein Verpflichtungsgeschift abgeschlos-
sen. Ein Verfiigungsgeschiift, nimlich
die Ubertragung des Kommanditanteils
und sofortige Riickilbertragung, ist zwar
gedanklich moglich, findet aber nicht
statt. Es wiirde dem Vereinfachungszweck
der Treuhandkonstruktion widersprechen
[50]. Zuldssigerweise wird vom Prin-

[40] OGH 8 Ob 522/91,GesRZ 1991, 164
OGH 8 Ob 19/91, GesRZ 1992, 130; OGH
8 Ob 16/94, SZ 68/28; OGH 6 Ob 1028/95,
HS 26.576; OGH 8§ Ob 2035/96i; OGH 6 Ob
100/97t; OGH 1 Ob 320/99m, ZIK 2000, 216;
OGH 7 Ob 273/00y, OBA 2001, 922.

[41] Apathyin Schwimamm, ABGB? § 1002
Rz 15; krit dazu Gruber, Treuhandbeteiligung
an Geselischaften 13 ff.

[42] S referierend Gruber, Treuhandbe-
teilipung an Gesellschaften 77; ferner Roth/
Thoni in Lutter/Ulmer/Z51iner, FS 100 Jahre
GmbH-Gesetz 245, 257.
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[43] Herfs in Habersack/Miilbert/Schiitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt?
§4Rz 37, Trappin Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt*
§ 31 Rz 26. :

[44] OGH7 Ob 503/94, SZ 68/23; Strasser
in Rummel, ABGB? § 1002 Rz 42a.

{45] S nurallgemein Usmfahrer in Apathy,
Die Treuhandschaft 69, 90 ff; insb Gruber,
Trenhandbeteiligung an Gesellschafien 82 ff.

[46] Gruber, Treuhandbeteiligong an Ge-
sellschaften 115 £,

[47] Gruber, Treuhandbeieilisung an Ge-

sellschaften 77; Umlauft in Apathy, Die Treu-
handschaft 18, 38 (umfassende Treuepflicht).

[48] Herfs in Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt?
§4Rz37;, Trappin Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt?
§ 31 Rz 26.

[49] Gruber, Treuhandbeteiligung an Ge-
selischaften 26.

[503 Gruber, Treuhandbeteiligung an Ge-
sellschafien 26; Bdlz, ZGR 1980, 1,15.
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zip der Ubertragungstreuhand, die die
Ubertragung des Treuguts, somit der
AXtie, vom Treugeber an den Treuhiinder
verlangt, abgegangen. Generell muB der
Treuhinder das Treugut nicht unbedingt
unmittelbar vom Treugeber, sondern kann
es auch von einem Dritten erhalten [51].

Genan diese Technik wird auch in
unserem Fall angewendet: Bei der Aus-
stellung des Aktienzertifikats fibernimmt
der Aussteller des Zertifikats (OQeKB)
bereits vorher die Aktionrsstellung in
der die Aktie emittierenden Gesellschaft
(the Company). Die schuldrechtliche Bin-
dung gegeniiber den Anlegern wird erst
durch die Ausgabe und Zeichnung des
Zertifikats durch die Anleger begriindet
[52]. Uber die gesellschaftsrechtliche
Trengeberstellung wird typischerweise
kein Wertpapier ausgestellt.

Somit werden das Institut der Ver-
éinbarungstrenhand bzw die Pflichten-
begrindung durch bloBe Vereinbarung
fruchtbar gemacht. Abgesehen von diesen
Gemeinsamkeiten, nimtich der Paralleli-
tiit der Begriindung der schuldrechtlichen
Verpflichuung und dem Bestehen einer
bestimmten schuldrechtlichen Bindung
fiir den Aussteller eines Zertifikats als
auch fiir einen gesellschaftsrechtlichen
Treuhéinder, iiberwiegen — wie gezeigt —
ganz deutlich die Unterschiede.

1.5. Ge_se!lschaﬁsrechﬂiche
Aktionirsstellung - formales
Eigentum an den Aktien

Wie bereits bel der wirtschafilichen
Umschreibung eines ADC’s ausgefiibrt,
wird die OeKB als Ausstellerin der Zerti-
fikate und als Inhaberin der bei einer an-
deren Bank (the Custodian) hinterlegten
Aktien der auslindischen Gesellschaft
(the Company) angesehen [53]. Dies
kommt im ADC-Agreement deutlich zum
Ausdruck. Art 1 lit b sublit (iv) des ADC-
Agreements lautet: ,, The Custodian and
the Comparny acknowledge that the Shares
belong to third parties.”

Die QKB wird als Inhaberin — und
somit als formale Eigentiimerin — der
Aktien im Register der ausldndischen
Gesellschaft (the Company) als Namens-
aktiondrin angefiihrt. In Art I 1it b sublit
(iv) des ADC-Agreements heiBt es: LIf

permitted under applicable law it shall be

noted in the register of the Shareholders of
the Company, that OeKB holds the shares
Jfor and on behalf of third parties.”

Die Namensaktien der auslandischen
Emittentin (the Company) werden von
der OcKB als eingetragene Aktiondrin
bei einer anderen Bank (the Custodian),
die gemeinsam von der OeKB und der
ausléndischen Emittentin der Aktien be-
stimmt wird, binterlegt [54]. Die Depot-
bank verwahrt die Aktien im Aufirag der
OeKB (,, Shares must be delivered to the
Custodian and credited to the account of
QeKB”; Art 1 lit b ADC-Agreement)

1.6. Schuldrechtliche
PRlicktenbindung im aligemeinen

Nach den Regelungen des ADC-
Agreements ist die OcKB nicht bloB
namentlich eingetragene Aktiondrin der
Namensaktien der aunslindischen Ge-
sellschaft, vickmehr ist sie zugleich auf
schuldrechtlicher Basis verpflichtet, die
Rechte und Anspriiche aus den Aktien
- gemeinsam mit den anderen Vertrags-
partnern (s sogleich) —soweit wiemdglich
auf die Imhaber der ADC’s, somit die
Inhaber der Zertifikate, zu iibertragen
[55]. Ausdruck dieser schuldrechtlichen
Pflichtenbindung ist die in der Literatur
zu findende Umschreibung, dal das Ak-
tienzertifikat ein Dauerschuldverhélinis
mit Trevhandcharakter darstellt, bei dem
der Aussteller des Aktienzertifikats dem
Anleger die Leistungen aus der Aktie
schuldet (ADC) [56].

Die OeKB stellt ein Wertpapier aus,
dessen Hauptanspruch darin liegt, eine
Namensaktie ansgefolgt zu erhalten. Die
OeKB soll gerade nicht Rechte aus dem
Gesellschaftsverhilthis selbst ausiiben,
vielmehr soll die Ausiibung der Rechte
eben dem ADC-Inhaber iiberlassen wer-
den; dem Zenifikateinhaber sollen die
Rechte verschafft und Pflichten iibertra-
gen werden, als wire er selbst im Aktien-
register eingetragen (vgl auch Priambel
des ADC: ;, QeKB or its agent provides
the rights for and delegates the obliga-
tions to each Certificate-Holder which it
obtained upon registration in the register
of shareholders of the Company as if the
Certificate-Holder itself were registe-
red.”). Anf die Regelungen zur Ausiibung

Das AXTIEN VERTRETENDE ZERTIFIKAT

des Stimmrechts ist zu verweisen (siche
dazu unten in Pkt 1.7.2.2.).

Die konkrete Ausgestaltung dieser
schuldrechtlichen Pfiichtenbindung aus
dem Dauerrechtsverhiitnis ergibt sich ans
dem ADC-Agreement. Die Ausgestaltung
der Pflichtenbindung folgt nicht nur aus
den einzelnen Regelungen des ADC-
Agreements sowie den ADC-Bedingun-
gen. Die schuldrechtliche Bindung der
OecKB und der sonstigen Vertragspariner
wird vielmehr bereits durch die allge-
meine Regelung in Art 1 lit b sublit (iv)
des ADC-Agreements zum Ausdruck ge-
bracht: ,,{f permitted under applicable
law it shall be noted in the register of
shareholders of the Company that OeKB
holds the Shares for and on behalf of third
parties.”

Die formale Eigentiimer- und Aktio-
nérsstellung der OeKB in der die Aktien
emittierenden auslindischen Gescllschaft
(the Company) ist daher klar einer schuld-
rechtlicher Pflichtenbindung umterwor-
fen. Berechtigte aus dieser schuldrecht-
lichen Verpflichtung sind die Inhaber der
Zertifikate. '

Die OcKB als Ausstellerin der Zerti-
fikate ist nicht die einzig schuldrechtlich
Verpflichtete gegeniiber den Zertifikate-
inhabern, vielmehr unterliegen auch die
Depotbank (the Custodian), die beglei-
tende Bank (the Bank) und die Emittentin
der auslindischen Aktien (the Company)
schuldrechtlichen Pflichten gegentiber
den Zertifikateinhabern. Die schuldrecht-
liche Berechtigung der Zertifikateinhaber
aus dem Zertifikat ist somit aufrecht.
Allein die Verpflichtungen sind auf die
vier Vertragspartner nach den im ADC-
Agreement klar geregelten Rollen und
Funktionen aufgeteilt.

1.7. Schuldrechtiiche Bindungen
der QeKB sowie der Depotbank,
der begleitenden Bank und der
auslandischen Aktiengeselischaft
aus dem ADC gegeniiber den Inha-
bern der Zertifikate im Einzelnen

Das ADC-Agreement formuliert die
konkreten Pflichten der OeKB als auch
die Pflichten der anderen Vertragspartner
gegeniiber den Zertifikateinhabern in
klarer und abschlieBender Weise.

[5i] OGH 8 Ob565/37,GesRZ 1988,230;
Umlauft in Apathy, Die Treukandschaft 18, 35;
Thurnher, Grundfragen des Treuhandwesens
58 Gruber, Treuhandbeteiligung an Geseli-
schaften 27; OGH 6 Ob 2352/96t, 8Z 70/63;
OGH 3 Ob 82/89, 1B1 1991, 364; Rechberger
in Apathy, Die Treuhandschaft 178,181.

[52] Vgl auch Wieneke, AG 2001, 504,
507. .

[53] Herfs in Habersack/Miilbert/Schlitt,
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Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarki?
§ 4 Rz 34; Harrer/Kinn, IStR 1999, 188, 191;
Schlitt/Seiler, WM 2003,2175,2177; Wieneke,
AG 2001, 504, 508.

[54] BéckenhoffiRoss, WM 1993, 1781,
1785.

[55] Herfs in Habersack/Miilbest/Schlitt,
Untemehmensfinanzierung am Kapitalmarke?
§ 4 Rz 34; Trapp in Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternchmensfinanzierung am Kapitatmarki®

§31 Rz 26.

[56] Ausdriicklich Zib in Zib/Russ/Lorenz,
Kapitalmarkigesetz § 1 Rz 46; s Weber, Ka-
pitalmarktrecht 148, 155, FN 65; s femer Iro
in Avancini/Tro/Koziol, Bankvertragsrecht 11
(1993) Rz 7/160 (Aktionarseigenschaft als
Treuhandschaft; in der Neuauflage Apathy/Tro/
Koziol, Osterreichisches Bankvertragsrecht I
(2008) wixrd diese ,,besondere Form von Sam-
melurkunden® nicht mebr behandelt).
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1.7.1. Herausgabeanspruch

Das zentrale Recht des Inhabers des
von der OcKB ausgegebenen Zertifikats
liegt darin, da das Zertifikat den jeder-
zeitigen Anspruch des Inhabers verbricft,
die zugrundeliegende Aktie, eben die Na-
mensaktie der auslindischen Gesellschaft
(the Company), jederzeit iibertragen zu
ethalten [57]. Der Herausgabeanspruch
der Aktic besteht gegen Riickgabe des
Zertifikats [58]. In der Priambel der ADC-
Bedingungen heiBt es demgemil auch
ausdritcklich: ,,Each Certificate entitles
its holder {the ,,Ceriificate-Holder®) to

Der Herausgabeanspruch der Zertifi-
kateinhaber muB naturgem#B vom Zer-
tifikateinhaber geltend gemacht werden.
Er erhilt denn aber auch kein echtes
Stiick Papier iiberreicht, vielmehr wird er
dadurch unmittelbar mit seinem Namen
im Aktienregister der auslindischen Ge-
sellschaft (the Company) registriest bzw
wird die entsprechende Umbuchung der
Zuordnung der nicht verbriefien Akfien
VOrgenomnmen.

Mit der Tibezgabe des Zertifikats an die

0eKB verliert der Anleger und nunmeh-
rige unmittelbare Aktionir -~ paturgeméfn

Feceive one shore.” -

Der jederzeitige Herausgabeanspruch

des Zertifikateinhabers wird durch eine
konsequente Regelung in Art 2 lit a des
ADC-Agreements sichergestellt. Art .2
lit a des ADC-Agreements lautet: ,,0eKB
shall issue the ADC according to the An-
nex containing the form and the terms and
conditions (the ,, Conditions ) of the ADC.
The number of Certificates represented by
the ADC shall always correspond to the
rumber of Shaves held at any given time
by the Custodian in the securities account
of OeKB.”

Ansdriicklich beift es auch in der
Priiambel des ADC-Agreement, daB die
Zaht der einzelnen Aktien mit der Zahi
der ADC’s korrespondiert: ,, Subject mat-
ter of the Agreement are the registered,
ordinary shares in the nominal amount
of € [Currency] each of the Comparny
in an amount of € [amount] (the ,,Sha-
res“) which corresponds 1o the number
of Austrian Depositary.Certificates (the
_Certificates“) issued by OeKB, which
are held in form of a global certificate
(the ,,Austrian Depositary Certificate™
or ,,ADC*).

Gerade in dem jederzeitigen Heraus-
gabeanspruch, dem die OeKB unterliegt,
wird die besondere schuldrechtliche Bin-~
dung der OeKB als eingetragene Aktio-
niirin der Namensaktien gegeniiber den
Zertifikateinhabern deutlich [5%].

DaB es neben der OeKB noch andere
eingetragene Aktionére der auslindischen
Gesellschaft (the Company) geben kann,
zeigt sich in Pkt 1 f der ADC-Bedingun-
gen. Danach ist jeder Altiondr berechtigt,
seine Aktien auf das Wertpapierkonto der
OeKB bei der Depotbank (the Custodiamn)
einzuliefern, wobei der Zertifikateinhaber
die Gebithren und Pflichten aus dieser
Lieferung zu tragen hat.

_ die-leichte Handelsmbglichkeit, da die

darauf baut die Regelung in den ADC-
Bedingungen auf und stellt nur die Wei-
terleitung der Dividende von der Depot-
bank der Aktie (the Custodian) itber die
eingetragene Aktionarin (OeKB) an den
schuldrechtlich Berechtigten, n&mlich den
Inhaber eines ADC’s — somit den Zertifi-
kaieinhaber — sicher.

1.7.2.2, Stimmeecht

Da die OcKB formal die eingetragene
Aktion#rin der auslindischen Gesell-
schaft (the Company) ist, kommt ihr das
Stimmrecht in der Hauptversammlung
dieser Gesellschaft zu. Um den Inhabern

Namensaktie — wie eingangs ausgefiihrt
_ ehen an der Wiener Borse nicht han-
delbar ist.

1.7.2. Schuldrechtliche Pilichten
zur (ibertragung der Rechte und
PHichten aus den Ak#ien an die
Zerntifikateinhaber

Wie bereits ausgefithrt, liegt der Inhalt
des ADC’s gerade darin, den Zertifikate-
inhabern die Rechte und Pfiichten aus
den Aktien, soweit dies rechtlich mg, glich
ist, zu Ubenragen [60]. Die Pflicht zur
Einriumung der Aktiondrssteliung auf
schuldrechtlicher Basis trifft nach dem
ADC micht allein die OcKB aus ihrer
Stellung als eingetragene Aktionérin, viel-
mehr wird diese schuldrechiliche Pilicht
von der OeKB sowie den anderen Ver-
tragspartnern des ADC gemeinsam durch
Frfiillung der jeweiligen Vertragspflichien
geleistet.

1.7.2.1. Dividendenanspruch

Gem Pkt 3 der ADC-Bedingungen
hat die QeKB die Bardividende an die
Zertifikateinhaber weiterzuleiten, die sie
ihrerseits als eingetragene Aktionirin von
der Depotbank (the Custodian) ethélt, die

die Auszahlung der Dividende technisch

mit der die Aktien emittierenden Gesell-
schaft (the Company) abwickelt.

Pkt 3 dex ADC-Bedingungen formu-
liert ausdriicklich:
3. The Custodian will forward to
OeKB without delay any dividends or
other amounts received.”

Aktien ebenso wie Aktienzertifika-
te sind kapitaimarktrechtlich dadurch
gekennzeichnet, daB sie am Erfolg des
Emittenten beteiligt sind und einen Di-
videndenanspruch haben [61]. Genaun

der Zertifikate aber vereinbarungsgemab
auf schuldrechtlicher Basis die Ausfibung
des Stimmrechts in der Hauptversamm-
Tung dieser Gesellschaft zu ermoglichen,
schen die ADC-Bedingungen sowie das
ADC-Agreement mehrere entsprechende
Regelungen vor.

Die OeKB wird gem Pkt 4 der ADC-
Bedingungen ausdriicklich zur Einrdu-
mung einer Stimmrechtsvollmacht ver-
phichiet. Wortlich heifit es unter Pkt4 der
ADC-Bedingungen:

. Each Certificate-Holder is entitled to
vote in general meetings of Shareholders
of the Company according 1o the number
of Certificates he holds in the ADC. The
costs therefore are to be borne by the
Certificate-Holder. His deposit bank must
advance these costs. Subject to the laws
of [Country] and to the Articles af Asso-
ciation of the Company, the bank which
arranged for shares of the Company 10
be traded in Austria (the ,, Bank "), as well
as the Company and the Custodian are
obliged to see to it that each Certificate-
Holder is able to vote on the basis of a
voting proxy issued by OeKB without
having to re-register the Shares for the
time of the general meeting™.

Somit wird dentlich, da auf schuld-
rechtlicher Basis dem Zertifikateinhaber
das Recht der Stimmausiibung darch den
Aussteller des Zertifikats, die OeKB,
sowie die sonst schuldrechtlich verbunde-
nen Vertragspartner eingeraumt wird.

Die OeKB wird ausdriicklich ver-
pflichtet, eine Stimmrechtsvollmacht aus-
zustellen, um die Austibung des Stimm-
rechts tatsachlich sicherzustellen, Dies
ist nur erforderlich, sofern eine derartige
Vollmacht von der auslindischen Gesell-
schaft als Voraussetzung fiir die Ausiibung
des Stimmrechts verlangt wird ind vom

[57) Ausdriicklich www.oekb.at/de/kapi-
talmarkt/emittenten-services/adc.

[58] BiickenhoffiRoss, WM 1993, 1781,
1783.

[59] Weber. Kapitalmarkirecht 149, 155;
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Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarkigesetz
§ 1 Rz 46; Bungert/Paschos, DZWir 1995,
221, 225; Hellner in Kijbler/Mertens/Werner,
FS Heinsius 211,241 f. .

[60] Herfs in Habersack/Miilbert/Schlitt,

Unternehmensfinanzieruig am Kapitalmarkt?
§ 4Rz 34, Trapp in Habersack/Miilbert/Schiitt,
Unternehmensfinanziernng am Kapitalmarkt?
§ 31 Rz 26. ' '

[61} Weber, Kapitalmarktrecht 156.
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Zertifikateinhaber auch angefordert wird.
Art 4 des ADC-Agreements greift die
Ausstellung der Stimmrechtsvollmacht
im Rahmen der Regelung der fees noch
cinmal ausdriicklich auf; die spezifische
Kostenregelmg zeigt die Abhingigkeit
vom Bedarf, dh vom Anfordern der Zer-
tifikateinhaber.

Wird keine Stimmrechtsvollmacht
durch den Zertifikateinhaber angefordert,
stellt die OeKB auch keine Stimmrechts-
volimacht aus. In keinem Fall iibt die
0eKB fiir die jeweils zugrundeliegenden
Alktien das Stimmrecht aus [62]. Als Ak-
tiondirin ist sie dazu anch nicht verpflich-
tet. Sie hat auch keine Pflichtenbindung
gegenither dem Zertifikateinhaber auf
Ausiibung des Stimmrechts, vielmehr
soll sie dem Zertifikateinhaber nach der
klaren Regelung des ADC-Agrecments
nur seinerseits die Ausiibung des Stimm-
rechts erméglichen, eben durch die Aus-
stellung der Stimmrechtsvollmacht auf
Anforderung. '

Die OeKB ist berechtigt, filr ihren
Aktienbesiiz an der ausldndischen Ge-
sellschaft (the Company) nicht blof einen
Stimmurechtsbevollmichtigten, sondem
eine Vielzahl von Stimmrechtsvolimach-
ten und damit auch einhergehend Teil-
nahmevollmachien auszustellen, eben so
viele, wie von den einzelnen Zertifikate-
inhabern angefordert werden [63].

Die genaue Lektiire der Regelung zeigt,
daB zur Sicherstellung der Ausiibung des
Stimmrechts die begleitende Bank (the
Bank), die Depotbank (the Custodian)
und die emittierende auslindische Akti-
engesellschaft (the Company) verpflichtet
sind, dafiir Sorge zu tragen, da} jeder
Zertifikateinthaber tatsiichlich sein Stimm-
recht auf Basis der Stimmrechtsvolimacht
der OeKB ausiiben kann. Damit werden

diese letztgenannten Vertragspartner ex-

plizit zar Sicherung der Ausiibbarkeit des
Srimmrechts in die Pflicht genomumien,
was. auch noch an anderer Stelle des
ADC’s zum Ausdruck kommit.

1.7.2.3. Begleitende Rechte

Das Recht zur Teilnahme an der
Hauptversammlung in der ausléndischen
Gesellschaft (the Company) steht der
0eKB als Eigentiimerin der Aktien kraft
Gesclischaftsrecht und auf dieser Basis
nicht den Zertifikateinhabern zu [64].
Dieses gesellschaftsrechtlich begriindete
Teilnalimerecht wird aber duzch die ADC-
Bedingungen und mittelbar durch das
ADC-Agreement von der O¢KB und den
sonstigen Vertragspartnemn auf schuld-
rechtlicher Basis auf die Zertifikate-
inhaber tiberbunden. Das T eilnahmerecht
ist ein aus dem Eigentumsrecht an der
Aktie abgeleitetes Recht. Die rechtliche
Grundlage fiir das Teilnahmerecht der
Zertifikateinhaber bildet die schuldrecht-
lich eingerdumte Stimmrechtsvollmacht,
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die auch die Teilnahmevollmacht mitum-
faBt.

Mit der schuldrechtlichen Berech-
tigung zur Ausiibung des Stimmrechts
gehen auch das Teilnahmerecht an der
Hauptversammlupg [65], das dortige
Anskunftsrecht, Rederecht, Antragsrecht
sowie Anfechtungsrecht eines Beschlus-
ses einher.

1.7.2.4. Bezugsrecht der Aldien

In den ADC-Bedingungen (the ,,Condi-
tions™) wird unter Pkt 3 das Bezugsrecht
ausdriicklich angesprochen. Sofem Be-
zugsrechie — von der Gesellschaft — ge-
wihrt und eben nicht nach den Regelun-
gen des Aktienrechts der anslindischen
Gesellschaft (the Company) ansgeschlos-
sen werden, so stehen diese Rechte der
OcKB als Aktiondrin der auslindischen
Gesellschaft zu. Aufgrund des ADC’s
wird die OeKB auf schuldrechtlicher
Rasis ausdriicklich dazu verpflichtet, den
Zertifikateinhabern die Moglichkeit zur
Ausitbung des Bezugsrechts tiber ihre
Depotbank (the Custodian) einzuriumen.
Die OéKB wird in den Bedingungen zu-
gleich auch ausdriicklich dazu berechtigt,
junge Aktien, Bezugsrechte oder auch nur
bruchteilsmiBige Rechte darauf zu besten
Bedingungen zu verkaufen und den je-
weiligen Erlos anteilig an die Zertifikate-
inhaber zu verteilen. Ausdriicklich heibt
es in Pkt 3 der Bedingungen: ,,{...) Should
subscription rights be granted, OeKB
shall allow the ADC-holder to subscribe
via his deposit bank. Moreover OeKB is
authorized to sell new Shares, subscrip-
tion rights, fractional entitlements or
other rights arising from the Shares on
a best efforts basis, if it considers this to
be in the interest of the ADC-holder and
to distribute the proceeds as described
above. (...)".

Sofern das Bezugsrecht auf der Grund-
lage auslindischen Gesellschafisrechts
nicht ausgeschlossen wird, steht das
gesellschaftsrechﬂich—m‘itgliedschafts—
rechtliche Bezngsrecht der OeKB als
formale Eigentiimerin der Aktien zu. Das
gesellschaftsrechtlich der OcKB als Akti-
onirin der auslindischen Gesellschaft (the
Company) zusteheride Bezugsrecht wird
somit aufgrund dieser ausdriicklichen
Bestimmung in den Bedingungen des
ADC’s um ein schuldrechtliches Bezugs-
recht der Zertifikateinhaber auf Neubezog
von Aktien bzw weiteren Zertifikaten in
entsprechender Zahl der Aktien ergénzt,
gleichsam verldngert. Die Zertifikate-
inhaber erhalten daher auf schuldrecht-
licher Basis ein Recht auf Ausiibung des
Bezugsrechts. Dariiber hinaus wird die
OcKRB berechtigt, auch die ihr zugeteil-
ten Aktien bzw auch Bezugsrechte zu
veriufemn. Allein bei diesen Handlungen
hat sie im Interesse der Zertifikateinhaber
zu handeln. '

Das AKTEN VERTRETENDE ZERTIFIKAT

1.8. Konkrete Pflichtenbindung
der einzelnen Beteiligten

1.8.1, OcKB

Mustert man nunmehr die ADC-Be-
dingungen und das ADC-Agreement nach
den konkreten Pflichten der CeKB aus
ihrer Stellung als eingetragene Aktionirin
und der schuldrechtlichen Bindung ge-
geniiber den Zertifikateinhabeim aus dem
ADC durch, so zeigt sich, da die OcKB
fiinf PRichten treffen, nimlich
< der jederzeitige Herausgabeanspruch

der Aktie gegen Riickgabe eines Zer-
tifikats (vgl oben Pkt 1.7.1.);

4 die Erteilung einer Vollmacht zur
Austibung des Stimmrechts (vgl oben
Pkt1.7.22);

& die Weiterleitung der Bardividende,
die die QeKB von dem Custodian
fiir dic hinterlegten Aktien erhdlt (vgl
cben Pkt 1.7.2.1.);

% die Sicherstellung des Bezugsrechts
fiir die Zertifikateinhaber (Pkt 1.7.2.4.)
und schlieBlich _

& die Erteilung der notwendigen Infor-
mationen.

Zur letztgenannten Pflicht: Die OeKB
ist gegentiber den Zertifikateinhabern un-
mittelbar verpflichtet, die Informationen,
die sie von der Gesellschaft (the Com-
pany), der begleitenden Bank (the Bank)
oder von der Depotbank (the Custodian)
erhilt, itber die Wertpapiermitteilungen
der OcKB oder individuell, an die Inhaber
von Depots bei ihr zB iiber Fax oder E-
Mail, weiterzugeben. :

Art 3 lit d sublit (iv) des ADC-Agree-
ments normiert unter dem Titel .. Duties of
OeKB* ansdriicklich:

»(iv)0eKB shall inform Account-Hol-
ders of Certificates of relevant informati-
on it has received
— via OeKB’s Weripapier-M itteilungen

(Securities Information Service af

QeKB) or
— individually, eg by fax or e-mail.”

Weitere Plichten treffen die OcKB aus
dem ADC-Agreement — auch stillschwei-
gend — gegeniiber den Zertifikateinhabern
nicht. Die Regelungen sind insoferti ab-
schlieBend (vg! Pkt 8.5.).

1.8.2. Depotbank (the Custodian)

Die weiteren Pflichten aus dem Zer-
tifikat, die den Inhaber des Zertifikats
berechtigen, dic Aktiondrsrechte auf

[62] Harrer/Kinn, ISR 1999, 188, 190,

{63] Wieneke, AG 2001, 504,510.

641 Bungert/Paschos DZWIR 1995,221,
235; Wieneke, AG 2001, 504,510.

[65] S nur Wieneke, AG 2001, 504, 510.
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schuldrechtlicher Ebene wahrzunehmen
[66], werden nach den Regelungen des
ADC’s (des Agreements und der ADC-
Bedingungen) gerade nicht von der OeKB
geleistet, sondern von den anderen an
diesem Vertrag beteiligten Parteien.

Das ADC-Agreement sieht einen um-
fangreichen Pflichtenkatalog der Depot-
bank (the Custodian) (Art 3 (a)) flir die
auskindischen Aktien vor. Diese relativ
umfangreiche Pflichtenbindung gegen-
iiber den Zertifikateinhabern ist komple-
moentdr zu den ausdriicklich aufgelisteten
Plichten der OeKB als Ausstellerin der
Fertifikate ausgestaltet. Die Depotbank
treffen folgende Plichten:

% Die Depotbank der auslindischen Ak-
tien hat der OeKB jeden Monat eine
Aufstellung der Zahl der Aktien und
an jedem Record Day, sofern Betridge
zu bezahlen sind, die gutzuschrei-
benden Betrige, einschlieBlich der
Anzahl der Aktien, die fiir die OeKB
oder einen Vertreter registriert sind, zu
{ibermitteln (Mitteilungspflicht}.

& Von besonderer Bedeutumg ist — ab-
gesehen von dem bereiis erwihnten
Pkt 3 der ADC-Bedingungen — die
Regelung gem Art 3 lit a sublit (iv}
des ADC-Agreements, wonach die
Depotbank die Zertifikateinhaber zu
unterstiitzen hat, ihre Stimmrechte in
der Hauptversammlung der auslin-
dischen Gesellschaft (the Company)
auszuiiben.

Ausdriicklich heift es im ADC-Agrec-

ment gem At 3 lit a sublit (iv): '

, . The duties of the Custodian in respect

of the Shares shall include:

(-
(vi) assisting persons holding Certi-
ficates (the ,, Certificate-Holders “)to
exercise their voting rights in share-
holder meetings of the Company.”

% Die Depotbank hat Gratisaktien und
Aktien als Dividende der OeKB gut-
Znschreiben.

< Dije OcKB hat das Bezugsrecht auf
gesellschaftsrechtlicher Ebene aus-
zniiben und es auf schuldrechtlicher
Ebene den Zertifikateinhabern zu ge-
withren (vel oben Pkt 1.7 24.).

< SchlieBlich hat die Depotbank (the
Custodian) die OeKB iiber alle mas-
geblichen Umstinde sofort zu infor-
mieret, damit die OeKB ihire Pilichten
aus dem ADC-Agreement in rechts-
konformet Weise ausiiben kamm. Sie
mul die OeKB iiber allc maBgebli-
chen gesellschafts- und kapitalmarkt-
rechtlichen Regelungen informieren,
wie das ADC-Agreement in Art 3 lita
sublit (viii) normiert:
The duties of the Custodian in res-
pect of the Shares shall include:

(..
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(viii) informing QeKB without delay
of all other matters periaining to the
Shares if such information is conside-
red essential for the due performance
of the obligations of OeKB arising
under the terms of this Agreement or
under the ADC (Annex).”

Weiters heift es im nachfolgenden
Punkt (ix): ,Informing OeKB of the
laws relevant for this Agreement and
the ADC, as well as amendments
thereto (eg comparny, exchange and
foreign exchange laws including re-
gulations).”

1.8.3. PAlichten der begleitenden Bank
{ihe Bank)

Von Bedeutung sind weiters die unter
Art 3 lit b des ADC-Agreements nor-
mierten Pflichten der begleitenden Bank
(Duties of the Bank). '

% Gem Art 3 lit b sublit (i) des ADC-
Agreement ist die begleitende Bank
berechtigt, im Auftrag der QcKB zu
handeln, soweit es sich um die Exfiil-
lung der Aufgaben und Pflichten der
OeKB aus dem ADC-Agreement han-
delt. Allein die Berechtigung, Aktien
zu tibertragen, und die Auslieferung
der Aktien von der Depotbank sowie
der Wechsel der Registrierung im
Aktienbuch der auslindischen Gesell-
schaft (the Company) sind von dieser
Berechtigung gem Art 3 lit b sublit (1)
am Ende ausgeschlossen.

& Der begleitenden Bank kommen
weitreichende Informationspflichten
gegenitber der OeKB zu. Sie hat die
QeKB iiber Generalversammiungen,
Dividendenzahlungen, Kapitalénde-
rungen etc zu informieren.

@ Die begleitende Bank hat die Aktien
emitticrende Gesellschaft (¢he Com-
pany) zu unterstiitzen, um Bekannt-
machungen im Amtsblatt zur ‘Wiener
Zeitmng, die nach dsterreichischem
oder anderem anwendbaren Recht
etforderlich sind, vorzunehmen. )

& Aunsdriicklich heifit es - neben Pkt 4
der ADC-Bedingungen — in Art 3 lit
b sublit (iv) des ADC-Agrecments,
daB die Bank die Zertifikateinhaber
in der Ausiibung ihrer Stimmrechte
unterstiitzt.

W(iv) If appropriate, the Bank will
assist the Certificate-Holders in exer-
cising their voting rights in sharehol-
der meetings of the Company.”

¢ Inder Priambel des ADC-Agreements
{ibernimmt die begleitende Bank die
Verpflichtung zur Pritfung der Akti-
enemitientin (the Company).Die Bank
und nicht die Ausstellerin der Zertifi-
kate, dh die OeK B, hat die finanziellen
Verhiltnisse der emittierenden Gesell-
schaft und ihre rechtskonforme Ge-

staltung gepriift. Das ADC-Agreement
formuliert: ,, The Bank has examined
the Company, especially with regard
1o ist valid existence, due organisa-
tion, financial standing and economic
soundness.”

1.8.4. Pilichten der die Aktien emit-
Hierenden auslindischen Gesellschaft

Unter Art 3 lit ¢ des ADC-Agreements
werden der auslindischen Gesellschaft
unter dem Titel ,,Duties of the Company”
umfangreiche Pfichten auferfegt.

Abgesehen von Informationspfiichien
iiber die Satzung, die Jahresfinanzberichte
und sonstige Informationen, insbesondere
dber die Hauptversammlung, Dividen-
denzahlungen, die Ausgabe neuer Aktien
oder die Schaffung neuer oder anderer
Rechte mit den jeweiligen Details, wird
die auskindische Gesellschaft ausdriick-
lich auch verpflichtet, den Zertifikatein-
habern die Ausibung der Stimmrechie
in der Generalversammlung auf Basis
einer Stimmrechtsvollmacht der OeKB zu
erméglichen. Das ADC-Agreement nor-
miert neben Pkt 4 der ADC-Bedingungen
gemArt3lite sublit (iv): ,, The Company
shall enable Certificate-Holders to exer-
cise their voting rights on the basis of
voting proxies issued by OeKB. “

1.8.5. Gesamtschau

Betrachtet man nun die einzelnen
PAichten der beteiligten Vertragspartner
gegeniiber den Zertifikateinhabern in
einer Gesamtschau, so zeigt sich, daf das
schuldrechiliche Plichtenband der OcKB
gegeniiber den Zertifikateinhabern auf die
finf oben genannten Pilichten, namlich
den jederzeitigen Heransgabeanspruch
der Aktic gegen Riickgabe des Zertifikats,
die Informationspflichten, die Weiter-
leitung der ihr zofliefenden Dividenden
und schlieBlich die Ausstellung einer
Stimmrechtsvollmacht zur Ermoglichung
der Stimmrechtsausiibung, sofern dies
vom Zertifikateinhaber verlangt wird,
sowie die Mitwirkung bei Ausiibung des
Bezugsrechts beschriipkt ist. Alle wei-
tergehenden schuldrechtlichen Pflichten
sur Sicherung der Rechte eines Alktio-
nars, insbesondere zur Sicherung der
Ausitbung des Stimmrechts, cbliegen
nicht der OeKB, sondern kyaft expliziter
Regelungen in den ADC-Bedingungen
der Depotbank (the Custodian) und der
begleitenden Bank (the Bank) sowie der
die Aktien emittierenden Geselischaft (the
Company).

Dieses auf vier Rechtstriiger anfgeteilte
Pflichtenband wird im Aktienzertifikat zu-

[66] Herfs in Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt?
§ 4Rz 34.
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gunsten der Zertifikateinhaber verbrieft.
Es berechtigt den jeweiligen Inhaber ge-
gentiber den vier ADC-Vertragspartner.

Die OcKB treffen die explizit nor-
mierten Pflichten, nimlich insbesondere
die Verpflichtung zur jederzeitigen Her-
ausgabe der Aktie gegen Riickgabe des
Zertifikats, die Pflicht zur Ausstellung ei-
ner Stimrechtsvollmacht auf Verlangen,
zur Weitergabe von Informationen sowie
die Weiterleitung der auf das Zertifikat
entfallenden Dividenden. Weitergehende
Pflichten treffen die OeKB aufgrund des
ADC-Agreements — auch implizit -
nicht. Die schuldrechtlichen Pfiichten der
0cKB gegeniiber den Zertifikateinhabern
werden vielmehr durch die Pftichten der
anderen Vertragspartner komplettiert, um
die schuldrechtliche Gleichstellung det
Zertifikateinhaber mit einer Aktiongrspo-
sition in der auslandischen Cesellschaft
sicherzustellen. Das  schuldrechdiche
Phichtenband ist im Zertifikat verbrieft.

In der Gesamtschan leistet daher das
ADC mit den ADC-Bedingungen ein-
schlicBlich dem ADC-Agreement die
Gleichstellung des wirtschaftlichen Ei-
gentiimers der Alien, némlich des Zertifi-
kateinhabers, auf schuldrechtlicher Basis
mit der gesellschaftsrechilichen Stellung
eines Aktiondrs [67]; es wird dadurch so-
it die Gleichweriigkeit der Instrumente
hergestellt.

Der abschlieBende Charakter der R
gelungen iiber die Pilichten der OeKB
gepeniiber den Zertifikateinhabern ergibt
cich einerseits aus der klaren vertraglichen
Regelung der die OeKB treffenden Plich-
ten, sowie anderegseits aus den komplet-
tierenden Regelungen fiber die Pflichten
der begleitenden Bank (the Bank), det
Depotbank {the Custodign) und der die
Aktien emittierenden Gesellschaft (the
Comparny). o

Aus der klaren Festlegung der Pilichten
der OcKB auf die technische Abwicklung
sowie der gleichzeitigen komplementiren
Tibernahme der sonstigen schuldrecht-
lichen Pflichten der anderen am ADC-
Agreement beteiligten Vertragsparmer
folgt, daB die OeKB gegeniiber den
Zertifikateinhabern keine umfassende In-
teressenwahrungspiicht trifft.

1.9. Erwerb und {ibertragung der
Aktien und Zertifikate '

Wie bereits ansgefiihrt, ist die OeKB
eingetragene Aktionérin und formale Ei-
gentlimerin der suslandischen Aktien, sie
unterliegt dem schuldrechtlichen Heraus-
gabeanspruch. Die Aktien sind bei der
Depotbank (the Custodian) hinterlegt.

Wie bereits unter Pkt 1.4.4. ausgefiihrt,
iibernimmt die OeKB die Aktien — ohne
fiir diese eine Entgelt zu zahlen — ge-
gen Ubernahme der Verpflichtung zur
Ausstellung der Zertifikate im Wege der
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Depotbank. (the Custodian). Sie erwirbt
formales Eigentum und wird in das Ak-
tiongirsregister der auslandischen Gesell-
schaft (the Company) eingetragen. Wie
Dbereits ausgefiihrt (Pkt 1 4.4), wird der
schuldrechtliche Heraus gabeanspruch der
Zertifikateinhaber schlicht durch Verein-
barung im Rahmen det Ausgabe der Zer-
tifikate durch die Zertifikatsbedingungen
begriindet [63]. Mit dem jederzeitigen
Herausgabeanspruch erlangen die Zerti-
fikateinhaber gegen Entgelt, das nicht der
OeKB zuflieBt, das wirtschaftlictie Eigen-
tum an den Aktien; konsequenterweise
werden die Zertifikate daher den Aktien
vollkomumen gleichgesteilt.

Verlangt ein Zertifikateinhaber ent-
sprechend den Bestimmungen des ADC-
Agreements die Herausgabe einer Aktie,
so hat er tatsichlich einen Anspruch auf
Herausgabe der Aktic gegen Riickgabe
des Zertifikats {69]. In einem derartigen
Fall wird der Zertifikateinhaber zum ge-
sellschaftsrechtlichen Aktionér in der aus-
indischen Gesellschaft (the Company),
die OeKB verliert insoweit diese Stellung.
Der Anleger hiit die Aktie sodann selbst,
verliert damit aber sein Zertifikat und die
damit verbundene leichte Handelbarkeit
des Titels.

(Tbertriigt der Inhaber des Zertifikats
hingegen sein Zertifikat nach dem erst-
matigen Erwerb, so kann er dieses Wert-
papier ohne weiteres nach allgemeinen
wertpapierrechtlichen Grundsatzen iiber
die Borse oder im Wege eines Face-to-
Face-Geschiifts wie eine sonstige Schuld-
verschreibung iibertragen. '

Der Brwerber des Zertifikats erwirbt
nicht nur das Wertpapier, sondermn be-
griindet zugleich eine schuldrechtliche
Rechtsbeziehung gegeniiber dem Ausstel-
ler des Zertifikats und der sonstigen aus
dem ADC verpflichieten Vertragspartner;
insbesondere ist nunmehr der Erwerber
Triger des Flerausgabeanspruchs. Die
OeKB verliert dadurch ihre Aktiondrs-
stellung und das formale Eigentum an der
Aktie nicht.

Da die Rechte aus dem Papier dem
Recht am Papier folgen, gehen mit der
{bertragung des Wertpapiers auch die
damit verbundenen schuldrechtlichen
Rechte gegeniiber dem Aussteller als auch
gegeniiber den sonstigen Vertragspartnern
{iber. Bs wird somit ein vollstindiger
Wechsel der Rechtsbeziehungen vollzo-
gen, die Anleger als bérechtigte Partner
dieser Dauerrechisbezichung wechseln
wie bei einem sonstigen Wertpaplertrans-
fer auch (Schuldverschreibung, Aktie,
GenuBschein, Investmentzertifikat).

2. Zusammenfassung

1. Namensaktien von auslindischen Ge-
sellschaften, die in einem - auslindischen
— Register gefithrt werden, fehlt mangels

Das AKTEN VERTRETENDE ZERTIFIKAT

materieller Handelbarkeit die Borseza-
giinglichkeit. Sie sind daher keine borse-
fahigen Papiere.

2. Um die Borsezuginglichkeit der Aktie
dennoch herzustellen, werden Zertifikate,
die die Aktien vertreten, zur Sicherung
der Handelbarkeit von der OeKB aus-
gegeben.

3. Das ADC begriindet nicht nur Zwi-
schen der Ausstellerin des Zertifikats,
der OeKB, und dem Anleger eine Dauer-
rechtsbeziehung, sondern be griindet auch
swischen den sonstigen Vertragspartnerm
des ADC, namlich der Depotbank (the
Custodian), der begleitenden Bank (the
Bank) und der Emittentin der Aktien (¢he
Company) eine rechtliche Bindung. Die
konkreten Bindungen der einzelnen Ver-
tragspartner hingen von der spezifischen
Ansgestaltung  der ADC-Bedingungen
und ~ soweit darauf Bezug genomimen
wird — auch des ADC-Agreements ab.

A. Der Vergleich mit der Ubernahme ei-
ner gesellschaftsrechtlichen Treuhandstel-
lung fiir ‘Publikumsgesellschaften zeigt
die fiir den vorliegenden Zusammenhang
ganz mafgeblichen Unterschiede: Der
ventrale Unterschied der beiden Figuren
liegt darin, daf bei der gesellschafts-
rechflichen Beteiligung der Tréger der
Gesellschafterstellung die wirtschaftlich
Berechtigten zur Vereinfachung der ge-
sellschaftsinternen Entscheidun, gsablénfe
gerade verdringen und deren Rechte aus-
iiben soll und daher einer entsprechenden
Pflichtenbindung unterliegt. Bei der Aus-
stellung des Zertifikats soll hingegen der
Anssteller vertraglich dem wirtschaftlich
berechtigten Anleger seine gesellschafts-
rechtliche Mitgliedschaft und die darnit
verbundenen Rechte vollstindig iiberbin-
den. Allein darin liegt seine Pflicht, gerade
aber nicht in der Ausiibung der Rechte.
5. Die OcKB ist eingetragene Aktiona-
rin — und formale Eigentiimerin — der
Namensaktien an der auslandischen Ge-
sellschaft (the Company), die bei der De-
potbank (the Custodian) hinterlegt sind.

6. Die OeKB wird auf Basis des ADC’s
als Aktiondrin im Aktienregister der aus-
lindischen Gesellschaft (the Company)
eingetragen. Auf Basis des ADC’s mit
den ADC-Bedingungen einschlieBlich des
ADC-Agreements unterliegt sie ebenso
wic auch dic somstigen in das ADC- -
Agreementeinbezogenen Vertragspartuer
(Depotbank [the Custodian), begleitende
Bank [the Bank], Emittentin der auslin-
dischen Aktien [the Companyl), einer

[671 Wieneke, AG 2001,504,508; Herfs in
Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfi-
npanzierung am Kapitalmarke® § 4Rz 34.

[68] Vgl Wieneke, AG 2001, 504, 507.

[69] BéckenhoffiRoss, WM 1993, 1781,
1783.
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spezifischen schuldrechilichen Pfiichten-
bindung gegenitber den Inhabern der
Zertifikate.

7. Das zentrale Recht der Zertifikate-
inhabet gegeniiber der OeKB liegl im
schuldrechtlichen Herausgabeanspruch
auf jederzeitige Herausgabe ciner Akfie
der anslindischen Gese]lschaft (the Com-
pany) gegen Riickgabe des Zertifikats.
Der Zertifikateinhaber kann auf schuld-
rechtlicher Ebene tatséchlich die zentralen
Aktonirsrechte, ndmiich Stimmrecht,
Bezugsrecht, Dividendenbezog sowie die
begleitenden Rechte, wie Teilnahmerecht,
Auskunftsrecht, Rederecht, Antragsrecht
und Anfechtungsrecht austiben.

Die OeKB wird durch ihre Verpflich-
tung, auf Verlangen die Stinamrechtsvoll-
macht zu erteilen, in die Plicht genom-
men, wihrend die begleitende Bank (the
Bank) und die Depotbank (the Custodian)
sowie die auslindische Gesellschaft (the
Company) aufgrund des ADC’s umfas-
sender verpfiichtet werden, die Ausiibung
dieses Stimmrechts und der damit verbun-
denen Rechte durch die Zertifikateinhaber
in der Hauptversammlung der ausléindi-
schen Gesellschaft sicherzustellen.

Aufgrund des ADC-Agreements wird
daher den Zertifikateinhabern auf schuld-
rechtlicher Basis tatsdchlich die Aus-
iibung der Aktionirsrechte ermoglicht.
Das Aktien vertretende Zertifikat ist daher
einer Aktie [70] gleichzustellen.

8. Die OcKB freffen ans dem ADC-
Agreement fiinf konkret genannte Pfiich-
ten, nimlich die Pflichten zur Heraus-
gabe der Aktle, zur Aussteliung der
Stimmrechtsvolimacht, zur Weiterleitung
der Dividende, zur Mitwirkung bei der
Ausiibung des Bezugsrechts sowie zur
Information.

¢, Die OeKB erlangt durch Ubernah-
ine der Aktien gegen die Verpflichiung
zur Ausstellung von Zertifikaten forma-
les Figentum an den Aktien und wird
in das Aktienregister der auslindischen
Gesellschaft (the Company) eingetragen;
die Zertifikateinhaber erwerben mit dem
Kauf des Zertifikats den jederzeitigen He-

[70] Dies gilt auch in zivilrechtlicher Sicht
unter dem Blickwinkel des Gewihrleistungs-
und Irrtumsrechts.
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rausgabeanspruch auf die Aktie, sie sind
daher die wirtschaftlichen Eigentiimer der
Alktie. Durch Realisierung des Herausga-
beanspruchs kann ein Zertifikateinhaber
das Eigentum erwerben. Bei Ubertragung
des Zertifikats wechselt nur der Heraus—
gaheanspruch, das formale Eigentum und
die Aktionzrsstellung der OeKB bleiben
aufrecht. &
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ANHANG AustriaN DeposiTARY CERTIFICATE AGREEMENT

Anhang:
AUSTRIAN DEPOSITARY CERTIFICATE

AGREEMENT
(the ,,Agreement™)

between

[COMPANY]
[COUNTRY]
(the ,,Company®)

[COMPANY]
[COUNTRY]
{the ,,Custodian’)

[COMPANY]
[COUNTRY]
(tlle "lB a‘n‘k“)

and

OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK AKTIENGESELLSCHAFI‘
Vienna, Au_strié
(,,0eKB*)

Version; November 15, 2000

Preamble

OeKB,aduly established company under Austrian law, provides instruments which allow trading and settleroent of registered securities {equity
and debt instruments) in compliance with procedures used for bearer secuzities. This Agreement is made to facilitate the trading of the shares of
the Company in a country different from that of its seat.

The Bank has examined the Company, especially with regard to its valid existence, due organization, financial standing and econormic sound-
ness. ' )

The Custodian acts as custodian of the Shares (as defined below) on behalf of OeKB.

The Company represents and warrants that all of its shares have been validly issued, are fully paid and non-assessable, Subject matter of the
Agreement are the registered, ordinary shares in the nominal amount of [CURRENCY] each of the Compary in an FAMOUNT] of (the ,,Shares)
which corresponds to the number of Austrian Deposttary Certificates (the Certificates™) issned by OeKB which are held in form of a global cer-
tificate (the ,,Austrian Depositary Certificate™ or ,,ADC"}.

Article 1 — Pooling of thgé Shares
(a) Appointmeni of Custedian/Opening of accounts

The Custodian is hereby a];jpointed as custodian of the Shares. The Custodian shall open and maintain a [SECURITIES ACCOUNT] in the
name of OeKB. ) : :

(b)yDelivery of Shares

For the purposes of this Agreemeni and subject to the provisions of mandatory United Kingdom law, Shares must be delivered to the Custodian
and credited to the account of OeKB. Upon such delivery the Custodian shall :
@) verify '
_ the genuineness and the validity of the Shares delivered
— that the person delivering the Shares is authorized to do so
(i) promptly credit the number of Shares to the secirities account of OeKB
(ii)ynotify OeKB of such delivery, such notification to include
— the name of the deliverer
— the holder of & securities accournt with OeKB (Accouni-Holder) to whom the Shares shall be credited and the name of the beneficiary, if
applicable . i
— the value date of delivery ) .
(iv) arrange for registration of OeKB or its agent in the register of the shareholders of the Company, and on the share certificate, as the case

may be. The Cusiodign and the Company acknowledge that the Shares belong to third pariies and nejther shall assert any lien, pledge or
right of retention in or with regard to the Shares or shall assert dny other property interest of any kind. Moreover the Custodian shall ensure
that no third party involved in custody services shall assert such rights. If permitted under applicable law it shall be noted in the register of

shareholders of the Compeany that OcKB holds the Shares for and on behalf of third parties.
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(c) Safekeeping

"The Custodian shall hold the Shares in its own safekecping facilities within ite home ¢ountry.

With the waitien consent of OcKB, It may instruct a third pasty to physically hold the Shares or transfer them into a foreign country only with
the written consent of O¢KB.

(d)Loss or destruction of Shares

Should the Shares be lost or destroyed, the Custodiun shall immediately replace the missing Shareé. If jt fails to do so
(i) OeKB may request the Custodian to cover the loss or destruction by purchase of the corresponding mrmber of Shates in the market.
(i) OeKB itse_]f may purchase the required number of Shares in the market on behalf of the Custodian.

Article 2 ~The ADC
(aylssue

OeKB shall issue the ADC according to the Annex containing the form and the terms and conditions (the ,,Conditions™) of the ADC. The number
of Certificates epresented by the ADC shall always correspond to the number of Shares held from time to timeby the Custodian in the securities
account of QeKB.

(b)Change of contents

If the Shares are for any reason entirely or partially replaced by other securitics, other property or rights, this Agreement shall, mutatis mutandis,
be applied to such other securities or property or rights until such time as new agreements have been entered into which have become necessary
or advisable in light of the new circumstances. '

(¢) Termination
¥ approprléte, OeKB may terminate the ADC, e.g. when this Agreement is terminated (see condition 13-of the Annex).

Article 3 — Duties in respect of the Shares
(a)Duties of the Custodian

OeKB herewith instracts and authorizes the Custodian to take all measures tequired to perform its duties as Custodian under this Agreement. I

OeKB disagrees with measures taken by the Custodian it must object to these measures within three months from the ime they became known'to
OeKB. Ameasure is deemed to be kdown to OeKB when the relevant information has been reccived at the address specified in this Agreement.
The duties of the Custodian in respect of the Shares shall inclade: '
(i) providing 0eRB with a statement of account
- at the end of each month, containing information on the mymber of Shares registered in the name of OeKB or its agent, as the case may
be .
- on each record day in case of amounts payable containing information on the number of Shares registered in the name of OeKB orits
agent, as the case may be . )
(i) collecting divi_dénds and other amounts payable when due and tocredit such amounts to the cash account of OeKB
(i) providing GeKB with detzils of any credits and debits on the securities or cash account by fax or S WLET.
(iv) assisting in enabling persons holding Certificates (the _Certificate-Holders) to exercise their voting rights in shareholder meetings of the
Company ' ' ' :
tv} crediting immediately the corresponding number of additional Shares to the securities account of OeKB in case of the issue of bonus
Shares, the granting of stock dividends or the performance of stock splits and to arrange for registration of the Shares in the name of OeKB
oritsagentin there gister of shareholders of the Compary

¢vi) holding at the disposal of OeKB all subscription rights or fractional entiflements which arise from the Shares and upon instructions of
OeKB to exercise, purchase or sell such subscription rights or fractional entitlements and to informd KB immediately by fax or S W.LET.

of the execution of sach instructions ’

{vil) procuring,thatin case of subscription of new Shares ,these Shares shall be added to the securities account of OeKB and shall be registered
in the nzme of OzKB or its agent in the register of shareholders of the Company

(viii) informing OeKB without delay of all other matters pertaining to the Shares if such information is considered essential for the due perfor-
mance of the obligations of QeKB arising under the terms of this greement or unde the ADC(Ape '

(ix) informing OeKR of the laws relevant for this Agreement and the ADC, as well as amendments thereto (e.g. company, exchange and foreign

exchange laws inclnding regulations)

(b)Duties of the Bank
(i) The Bankis entitled to, and upon instruction of OeKB shall, acton behalf of OeKB as regards to the performance of the obligations of 0eKB
in relation to matters arising from the ADC. This authorisation of the Bunk does not relate to
_ the transfer or withdrawal of Shares from 'OeKB’s secutities account with the Custodian nor to
_ changes of the registration in the register of shareholders of the Company.

(ﬁ) Upon receipt of relevant information relating to general meetings of shareholders of the Company, dividend payments, capital changés and
the like, the Bank shall ensure that GeKB be informed thereof. ’

(iii) The Bank shall assist the Company in arranging for any publication in the ,Amtsblatt zur Wiener Zeitung® (i.e. the official gazette for
notices and information of holders of securities) required under Austrian or any other applicable law, if, in the Jatter case, 50 instructed by
the Coripany. All expenses arising therefrom shal} be borne by the Company.

(iv) If appropriate, the Bank will assist the Certificate-Holders in exercising their voting rights in shareholder meetings of the Company.

(v) Upon OeKB’s explicit instruction, the Bank will act as’s agent of OcKB to be entered in the register of shareholders of the Company or ont
a share certificate if this is deemed appropriate. :
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(vi) The Bank will inform the Compary in case of (x) termination of the appointment of the Custodian or (y) its resignation pursuant (o Article
6 (b) (), (ii) of the name of the successor cusiodian and (2) in case of Article 6 (d) of the termination of the Agreement.

(c) Duties of the Company
(i The Compimy is obliged to defiver or cause the delivery of all relevant information to OeKB and the Bank that may be required to enable
OekB and the Bank 10 comply with their respective obligations hereunder.

(ii) In particular the Company shall provide OeKB with a sufficient number of copies and the Bank with one copy of the following information
and documentation either in Gerrnan or English ‘

aa) its Articles of Association and other regulations of the Company and, prompily upen any amendment thereto, such amendment. Any
of these documents shall also to be sent to the Custodian.

bb) all financial reports and all annual, bi-annual and other interim reports which the Company generally distributes to its shareholders.
cc) all other information which the Company distributes to or publishes for its shareholders. _ '
dd) ali communication pertaining to the holding of gencral meetings of the shareholders of the Company as regards the following infor-
mation: .
— date, place and time of the general meeting
— agenda and the relevant information
_ all other matters affecting the rights of the sharcholdexs.
ee) all communication distributed to or published for the shareholders of the Company as regards dividend payments, in any case the
following information:
— amount of dividend
- payment date _
— if applicable, ex-date at the relevant stock exchange.

f) all communication distributed to or published for the sharcholders of the Company as regards the issue of new shares or the creation
of other rights or claims in favour of the shareholders of the Company, in any case the following information:
— the nature and contents of such rights ' '
— if applicable, ex-date at the relevant stock exchange
— the period for exercising such rights. ' _ _
@) all commnication to be distributed to or published for the shareholders of the Compary with Tespect to the resolutions of general
meetings.
hh) all other information which the Compary is required to provide under the rules of any stock exchange, where the Shares of the Cémpany
are traded. _ _
(iil) All communication by the Comparty pursnant to Artiele 3¢ (i) dd), ee) and £f) nust be sent by fax in duetime, so that its forwarding can
be made in Austria at the same time at whichthe Company dispatches.it to its shareholders. Tnformation and documents listed in Article 3¢
ii) aa), bb), ce), gg) and hh) must be sent to OeKB and the Bank without delay: )

(iv) The Company shall enable Certificate-Holders to exercise their votihg rights on the basis of voting proxies issued by OekB.

(D) Darties of OeKB

(i.) OeKB shall hold the ADC for safekecping in its vaults and shail duly perform ail obﬁgaﬁons arising from the issue of the ADC and under
its Conditions (see Annex) ) :

(i1} I deemed reasonable by OeKB and not prohibited by the Articles of Association or under the laws governing the Company, OeKB shall
procure the entry of an agent on its behalf in the register of shareholders of the Company and/or on the share certificates. :

(i) If required, OeKB shall issue an appropriatepower'z)f attorney to the Custodian, the Bank or the agent as the case may be.
(iv) OeKB shall inform Accoquc—Holders of Certificates of relevant information it has received

— via OcKB~s Wertpapier-Mitteilungen (Securities Information Service of OsKB) or

— individually e.g. by fax or e-mail.

Article 4 ~Fees
(a) Custodian

The Custodian may charge QKB with reasonable fees as agreed from time to time in writing between OeKB and the Custodian.
Ini the event of termination of this Agreement, the Ctistodian shall be entitled toreceive a proportionate amount of its annual fees and all expenses

incurred up to and including the date of termination or, if later, the effective end of the Cusfodian”s duties in Tespect hereof.
(h)0eKB

OeKB will charge reasonable fees for transactions and safekceping as well as the customary administration of the Shares and the Certificates.

The isswing of voting proxies, extraordinary services as concerns annual or extraordinary general meetings, the transfer of Shares to another
custodian and the performance of other exceptional services, especially costs of third parties, will be charged separately. )

OeKB may charge the Company reasonable fees to cover internal and exterial expenses and time spent in negotiations 'relating to the setting
up and administering of the ADC. )

{c) Bank

The Bank may charge the Comparty teasonable fees as agreed from time to time in writing between the Bank and the Company.

Article 5 — Liabillity

{a) General

In performing the duties under this Agreement, the parties will act with the due care of a diligent merchant and shall bear all responsibility for
any negligence.
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(b)Indemnification

Each party shall hold the other parties harmless against all damages which may directiy arise out of its negligence. The parties shall not be
Tiable for damages which arise outside their sphere of influence (e.g. acts of God). OeKB shall be liable for the careful selection of the Custodian
but nat for negligence of the Custodian in performing its duties under this Agreement.

(¢) Disclaimer

Neither the Bartk, nor the Custodian nor OcKB shall assume responsibility for any damage which any one or all of them, a Certificate-Holder
or any other third party might suffer as a result of transactions in connection with the Company or its Shares.

Article 6 — Termination provisions
(a) Term of agreement

This Agreement shall be valid for such timeasl it be revised, replaced or terminated.

(b)Termjﬁaﬁon by netice
After consultation between the parties mentioned below and by giving at least three months notice, any party may resign or its appoiitment

may be terminated:
(i) OeKB,having consulied the Bank, is entitled to terminate the appointment of the Custodian by giving notice to the Custodian and the other
parties to this Agreement. OeKB, after consultation with the Bank, shall appoint a successor custodian and the successor custodian shalt
enter into an agreement having substantially the same contents as this Agreement.

(i) The Custodian having consulted OeZB and the Bank may tesign as custodian by giving notice to the other parties to this Agreement. The
resignation of the Custodian shall become legally effective when OeKB, after consultation with the Bank, has appointed a successor custodian
and the successor castodian has entered into an agreement having substantially the same contents as this Agreement. A separate agreement
shall be made relating to all costs and expenses which arise in connection with ihe transfer of the functions of the Custodian, which shall
take into account the reasons for the transfer. o

(iliyThe Bark having consulied O¢KB and the Company may tesign by giving notice to (eKB and the other parties to this Agreement. The
resignation of the Bank becomes legally effective when OeKB, after consultation with the Bank and the Company, shall have appointed a
successor barik and the successor bank shall have entered into 2n agreement having substantially the same contents as this Agreement.

If in case of (i) to (iii) no successor shall have been appointed within the three month period, this Agreement shall be deemed to have been
terminated. '
(¢) Termination with immediate effect

Either OcKB or the Bank is entitled to terminate this Agreement with immediate effect for important reasons.

{(d)Winding up
The termination pursuant to this Article 6 above means that the Agreement and — as arule — the

ADC will be wound-up. The winding up should be effected in good understanding between the Bank and OeKB. The terms of this Agreement
and the ADC shall remain applicable, mutaris mutandis, until the ADC and the Agreement arc wound up. )

(e) Costs

All costs and other fees that may be reasonably incurred in conpection with the transfer of the Shares upon such termination to the successor
custodian shall be borne as separately agreed. In case such agrecment carmot be reached, the party giving cause for the transfer shall bear these
costs and fees. i

Article 7 - Law and jurisdiction

(a) This Agreement and the rights and obligations arising hereunder as well as their interpretation are subject to the laws of the Republic of Austria,
except thatmatters which relate directly to the rights and obligations contatned in the Shares are governed by the Articles of Association of the
Company and by applicable mandatory provisions of the laws of United Kingdom. ) '

b) The courts in Vienna, Austria, shall have exclusive jurisdiction with regard to the enforcement of claims by any of the parties hereto against
any other party. Matters which relate to the xights and obligations contained in the Shares (other than the payment of dividends which shall be
subject to the jurisdiction of the-courts in Vienna) are governed by the Articles of Association of the Company and by mandatory legal provigions
of the laws of United Kingdom, and the courts in St. Helier, Jersey shall have exclusive jarisdiction.

Article 8§ - Notices
(a) All communications to the Company shall be addressed to

[COMPANY]
[ADDRESS}

Fax no:

(b) All communications to the Custodian shall be addressed to

) [COMPANY]
[ADDRESS]

Fax no:

Telephone:
Fax:
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(cy All communications to the Bank shall be addressed to

[COMPANY]
[ADDRESS]

Fax no:
Telephoneno:
(d) Al communications to OeKB shall be addressed to

OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
AKTIENGESELLSCHAFT
Central Securities Depository

Am Hof 4
A-1010 Vienna
Austria
Fax no: 531 27-407
Telephone no:
+43 () 1 531 27-0+43 (0) 1 5010
Tn case of change of address the parties concerned shall inform the other parties in writing.

Article 9 - Invalidity

If a provision of this Agreement is or shall becorne entirely or partiafly invalid or unenforceablé, the other

provisions hereof shall remain valid. An invalid or enenforceable provision shali be replaced with the intention of the parties and the purpose
of this Agreement.

Article 10 —~ Miscellaneous
(a)Proper operation
The parties 4o this Agreement are obliged to take all steps that may be required to ensure the proper operation of this Agrecment.

{b)Language
Communications between the parties shall be in German or English.

(c) Stamp duties

The Compary shall bear all stamp duties, taxes and similar charges which may be levied in resf)ect of the Agreement and the performance of
the transactions hereunder.

{(d)Copies
This Agreement shall be signed in four copies.

(e} Annex
The Annex is an infégral part of this Agreement.

) Amendments

Amendments to this Agreement shail require a written document signed by all parties in order to be legally valid. This clanse may only be
changed in writing. :

Signed by and dated the date of the final signature.

[COMPANY]
Vienna,
[COMPANY]
Vienna,

OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
AKTIENGESELLSCHAFT

Vienna,
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Annex
The Austrian Depositary Certificate has the following wording:

AUSTRIAN DEPOSITARY CERTIFICATE
in respect of
registered, ordinary shares of
[COMPANY]

in the nominal JAMOUNT OF] each

Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft {,,0eKB*}, Vierna, holds registered, ordinary shares in the nominal [AMOUNT OF] each
of Meinl European Land Ltd (the ,,Company "™ and the ,,Shares®), The Shares are registered in the register of shareholders of the Company in the
name of OeKB or its agent. The Shares arc kept on deposit in the name of OeKB with [BANK], (the ,,Custodian) and represented in Austrian
Depositary Certificates (the ,,Certificates™) issued by OeKB which are held in the form.of a global certificate (the ,,Austrian Depositary Certificate™
or ,;ADC*). The amount of Shares held with the Custodian corresponds at all times to the [AMOUNT] attached to this ADC.

Each Certificate entitles its holder (the ,,Certificate-Flolder*) to receive one Share. GeKB or its agent provides the rights for and delegates the
obligations to each Certificate-Holder which it obtained upon registration in the register of shareholders of the Company as if the Certificate-Holder
itself were registered.

OeKB has not examined the Comparny in any respect, particularly as regards its financial standing and economic soundness or as regards to its
due organization and valid existence. OeKB does not assume any responsibility for damages which a Certificate-Holder or any other third party
might suffer by investments in the Shares. i

The terms and the conditions of the Certificates attached to this ADC shall apply and form part of this ADC. The ADC bears the signatures of
two duly authorized signatories of OeKB. .

Vienna,

. OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK
AKTIENGESELLSCHAFT

Terms and conditions of the Austrian Depositary Certificate (the ,Conditions®)

1. Any holder of shares in the Comp;any is entitled to deliver its shares to OeKB’s securities account held with the Custodian.

2. Each Certificate-Holder is entitled, subject to mandatory [COUNTRY] law and in accordance with the Articles of Association and other regu-
lations of the Compary, to instroct OeKB via his deposit bank to deliver at the cost of same to himself or to a third party designated by him such
number of Shares not exceeding the mimber of Certificates held by or on behalf of himself. Upon receipt of such a request, OziB shall immedi-
ately instruct the Custodian to have the appropriate number of Shares registered in the respective riame and to deliver these Shares as instructed.
OeKB shall decrease the ADC by the corresponding number of said Certificates. Deliveries due to capital increases can only be effected after the
registration in the register of sharcholders of the Company becomes legally valid, or, in any case, not before share certificates are available for
delivery. ' ‘

The Certificate-Holder shall bear all costs, taxes, fees and duties arising in connection with the delivery, including all fees such as those of a
notary as the case may be. ' C
A Certificate-Holder is not entitled to receive delivery of physical Certificates.

3. The Custodian will forward to O¢KB without delay any dividends or other amounts received.

OeKEB shall forward cash dividends received from the Custodian to the Certificate-Holder through his deposit bank. Stock dividends of at
least one share, shares deriving from stock splits and bonus shares, shall be credited to the Certificate-Holder through his deposit bank in the
form of additional certificates. If a rateable allocation of such shares to the Certificate-Holder, corresponding to the number of his holdings,
is not possible, OcKB shall attempt to sefl the relevant tights on a best efforis basis and shall rateably disttibute the proceeds of the sale to
the deposit banks in favour of the Certificate-Holder in proportion to the Certificates held by same. Should subscription rights be granied,
0eKB shall allow the Certificate-Holder to subscribe via his deposit bank. Moreover OeKRB is authorized to sell new Shares, subscription
rights, fractional entiflements or other rights arising from the Shares on a best efforts basis, if it considers this to be in the nterest of the
Certificate-Holder and to distribute the procéeds as described above.

OeKB shall forward cash dividends received from the Custodian to the Certificate-Folder through his deposit bank.

All payments to the Certificate-Holder shall be made in eufo, in accordance with foreign exchange regulations and with other relevant regula-
tions applicable from time to time in [COUNTRY] and in Austria.

4. Each Certificate-Holder is entitled to vote in general meetings of Shareholders of the Company according to the number of Certificates he holds
in the ADC. The costs therefore are to be borne by the Certificate-Holder. His déposit bank must advance these costs. Subject to the laws of
[COUNTRY] and to the Articles of Association of the Compary, the bank which arranged for shares of the Company to be traded in Austria
(the . Bank™), as well as the Company and the Custodian are obliged to see to it that each Certificate-Holder is able to vote on the basis of a
voting proxy issued by OeKB without having te re-register the Shares for the time of the general meeting.

5. If the ADC is at any time subject to any taxes, fees and/or duties in Austria or in [COUNTRY], the Certificate-Holder shall bear these taxes,

fees and/or duties in respect of the Certificates of same.
Due to the fact that it holds the Shares, QeKB shall, at any time, be entitled to charge a Certificate-Holder rateably afl taxés, fees and/or duties

to which OeKB may be subject in Austria or in [COUNTRY]

6. If other securities, other property or tights should replace the Sheres in the event of a change in capital or due to a merger, conversion, change
of name, or for any other reason, the right of a Certificate-Holder to obtain Shares shall be converted into the right to obtain such replacements.
The Conditions of the ADC shall then apply mutatis mutandis to any new or replacement certificates.

356 OBA 5/09




AustriaN Derosmrary CERTINICATE AGREEMENT ANHANG

9.

. After consultation with the Bank, OeKB shall be entitled to replace the Custodian by another institution of the same standing.

The Bank shall, upon receipt from the Company, forward immediately to OeXB all important information about the Compaizy and arrange for
any publication in the ,,Amtsblatt zur Wiener Zeitung® required under Austrian or any other foreign law if, as in the latter case, so instructed by
the Comparny.

All Certificate-Holders shail bear jointly all economic and legal risks and losses in respect of Shares held by OeK?B or its agent due to,e.g.,
market and exchange rate changes, as well as to acts of God, i.e. war, unrest, loss of domestic ot foreign governmental policy changes or due
to other circumstances, which are out of O2KB’s sphere of influence.

The Custodian is responsible to JeKB for the due performance of its obligations. Clainos against it may be made by OeKB on behalf of the
Certificate-Holder.

If a provision of the Conditions is or shall become entirely or partially invalid or unenforceable, the other provisions shall remain valid. An
invalid or unenforceabie provision shall be replaced by a valid and enforceable provision which mests the purposes of these Conditions.

11.All relations between the Certificate-Holder and QeKB are governed by the laws of Austria. Exclusive place of jurisdiction is Vienna.
12.Amendments by OeKB to the Conditions are only permitted if the rights of the Certificate-Holder are not prejudiced, except in the event that

the amendment is required due to amendments
(i) either of mandatory statutory law
(i) or of the Articles of Association of the Company.

13.0eKB is entitled to, and upon request of the Bark shall, terminate the ADC upon three months prior notice and to wind it up. The Bank may

terminate the ADC upon 90 days” prior notice.

Heinz Macher / Dieter Buchberger /
Susanne Kalss / Martin Oppitz (Hrsg.)

Kommentar zum
Investmentfondsgeseiz

Seit Inkrafttreten des Investmentfondsgesetzes im Jahr 1963 und der Neufassung
tm Jahr 1993 wurde dieses vielfach, in den letzten Jahren vor allem aufgrund
europdischer Harmonisierungsschritte novelliert. Zuletzt wurde das Gesetz
durch die in Umsetzung der Definitionen-Richtlinie (RL 2007/16/EG) ergan-
gene Investmentfondsgesetz-Novelle 2008 geéndert, die bereits in den vorlie-
genden Kommentar eingearbeitet wurde. Die Verwendung von Investmentfonds
als Veranlagungsinstrument institutioneller Investoren und als Pensions-
vorsorgeprodukt verstirkt deren wachsende wirtschaftliche Bedeutung. Derzeit
1560 Seiten, verwaltet die dsterreichische Investmentfondsbranche ca. € 130 Milliarden.
EUR 169, Der vorliegende Kommentar wurde von Experten aus Lehre und Praxis verfaBit
Wien, November 2008 und bietet die erste umfassende Darstellung sowohl der dogmatischen Grund-
ISBN 978-3-85136-088-2 - lagen als auch der fondsrechtlichen Verwaltungspraxis.
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