12/SN-120/ME XXVI. GP - Stellungnahme zu Entwurf (elektr. Gbermittelte Version) 1von13

W K O o

WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH

Wiedner Hauptstr. 63 | Postfach A-1045

Wien

T +43 (0) 590 900-3739 | F + 43 (0) 5 90 900-113739
E Erich.Kuehnelt@wko.at

W https://news.wko.at/fp

Bundesministerium fur Finanzen
Frau Abteilungsleiterin

Dr. Beate Schaffer

Abteilung 11175

Johannesgasse 5

1010 Wien

11. Marz 2019

Bundesgesetz, mit dem das Borsegesetz 2018 geandert wird

Sehr geehrte Frau Dr. Schaffer,

Die Wirtschaftskammer Osterreich (WKQ) dankt fiir die Ubermittlung des Entwurfes und nimmt
dazu wie folgt Stellung.

Von besonderer Relevanz sind:
e Regelung zur Ausnahme vom Bankgeheimnis, um den Informationsverpflichtungen des
BorseG als Intermediare rechtskonform nachkommen zu konnen,

e Nutzung der Ubergangsfrist bis zum Inkrafttreten der Delegierten Verordnung (3. Septem-
ber 2020).

Zu den einzelnen vorgeschlagenen Anderungen:

Zu S 177 Abs. 1 BorseG:

Hinsichtlich des Ausdruckes , mit Stimmrechtsanteilen verbundener Rechte von Aktionaren* ware
eine Klarstellung wiinschenswert, ob darunter auch stimmrechtslose Vorzugsaktien gemaB § 12a
AktG zu verstehen sind oder nicht. Das Stimmrecht kann bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien ge-
mahb § 12a Abs. 2 AktG unter gewissen Umstanden aufleben. Zudem bestehen Sonderbestimmun-
gen gemah AktG, welche der Zustimmung aller (betroffenen) Aktionare, demnach auch solcher
mit an sich stimmrechtslosen Aktien erfordert.

Es sollte daher in den Erlauternden Bemerkungen eine Klarstellung erfolgen, ob ,,mit Stimm-
rechtsanteilen verbundene Rechte von Aktionaren“ auch stimmrechtslose Vorzugsaktien gemaf
§ 12a AktG gemeint sein sollen.

Zu § 178 BorseG:

Im Einleitungssatz des § 178 BorseG wird geregelt, dass die Definition gemaB § 1 und gemah Akti-
engesetz Anwendung finden sollen. Unklar ist, welche Definition hier gemeint ist, zumal das Ak-
tiengesetz keine expliziten Definitionen kennt.
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Es bedarf insbesondere der Klarstellung, ob der Begriff ,,Offenlegung“ gemaB S 18 AktG (Ver-
offentlichungen der Gesellschaft) auszulegen ist.

Die Definition des Stimmrechtsberaters gemaR § 178 Z 4 BorseG entspricht jener des Art. 2 lit. g
SRD II. Es stellt sich die Frage, ob der osterreichische Gesetzgeber die Funktion des Stimmrechts-
beraters auf juristische Personen einschranken mochte.

Falls der Gesetzgeber vom Wahlrecht Gebrauch machen und eine Untergrenze von beispiels-
weise 0,5 % (Anteil des Aktionars) am Grundkapital vorsehen sollte, ware es essenziell, dass bei
Pensionskassen als jeweiliger institutioneller Anleger die Veranlagungs- und Risikogemeinschaft
(im folgenden ,,VRG“) gemaR § 12 PKG gilt, und nicht die jeweilige Pensionskasse in ihrer Ge-
samtheit angefiihrt wird. Dies ergibt sich aus dem Verweis von Art. 2 Abs. 2 lit. e (ii) Richtlinie
(EU) 2017/828 auf Artikel 2 Richtlinie (EU) 2016/2341 bei der Definition institutioneller Anleger.
Hier ist von der Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung (im folgenden ,,EbAV“) die Rede.
Aus Artikel 2 Richtlinie (EU) 2016/2341 ergibt sich, dass die EbAV keine Rechtspersonlichkeit be-
sitzen miissen und es sich bei den EbAV im Sinne der Richtlinie sohin im Wesentlichen um die
VRGen gemaB PKG handelt. Die verschiedenen VRGen einer Pensionskasse haben in der Regel
verschiedene Profile und durchaus unterschiedliche Interessen. Eine Zusammenfassung von ver-
schiedenen VRGen ware nicht im Interesse der einzelnen Anwartschafts- und Leistungsberechtig-
ten, da verschiedene VRGen bei ein und derselben Hauptversammlung allenfalls verschiedene
Positionen vertreten konnen mussen.

§ 178 Z 2 lit. b sollte fiir diesen Fall daher lauten:

»D) eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung (hinsichtlich Pensionskassen iSv § 1
PKG die jeweilige Veranlagungs- und Risikogemeinschaft gemdf; § 12 PKG), die gemdp Arti-
kel 2 der Richtlinie (EU) 2016/2341 in deren Anwendungsbereich fdllt, es sei denn, ein Mitglied-
staat hat im Einklang mit Artikel 5 der genannten Richtlinie beschlossen, die genannte Richtli-
nie auf die betreffende Einrichtung nicht oder nur teilweise anzuwenden;“

ZuS 178 Z 5 BorseG:

In§ 178 Z 5 BorseG ist hinsichtlich der Definition von ,,Informationen Uber die Identitdt von Akti-
ondren* vorgesehen, dass bei einer juristischen Person mangels Registernummer (gemeint fur
Osterreich wohl: Firmenbuchnummer) eine Rechtstragerkennung anzugeben ist.

Gedacht ist laut Erwagungsgrund 5 SRD Il dabei offenbar an den LEI-Code. Es ware zweckmaBig,
den LEI-Code zumindest in den Erlauternden Bemerkungen beispielhaft anzufiihren, ebenso
wie auch weitere in Frage kommende Beispiele.

ZuS§ 178 Z 5 lit. c BorseG:

Die Formulierung ,,ab dem die Aktie gehalten wird“ lasst einigen Spielraum zu - gerade wenn ein
Aktionar ofters seine gehaltene Position erweitert oder verringert. Eine liickenlose Aufstellung
pro Stiick ist administrativ uber einen langeren Zeitraum nur mit hohem Aufwand maglich. Frag-
lich ist auch, welchen Mehrwert diese Information fiir den Emittenten hat und wie diese Formu-
lierung daher genau zu verstehen ist. Es scheint auch auBer Frage, dass der Intermediar nur jene
Daten liefern kann, die in seinen Systemen vorhanden sind.

Zu § 179 BorseG nF:

Festlegung eines Schwellenwerts:

Das Mitgliedstaatenwahlrecht des Art. 3a Abs. 1 SRD Il wurde im Entwurf nicht ausgetlibt.
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In den Erlauternden Bemerkungen zu § 179 BorseG wird dies damit begrundet, dass eine Identifi-
zierungsverpflichtung faktisch nur dann funktioniere, wenn es keinen Schwellenwert gebe, son-
dern jeder Aktionar, unabhangig von seiner BeteiligungsgroBe, gemeldet werde.

Die Umsetzung des 0,5 %-igen Schwellenwerts fur die Aktionarsidentifizierung wirde den admi-
nistrativen Aufwand fur die Intermediare in Grenzen halten, der mit der Identifizierung eines je-
den (auch nur kurzfristigen) Aktionars verbunden ist’.

Ferner sollte der Gesetzgeber klarstellen, dass sich die 0,5-%-Schwelle nur auf jene Aktien be-
zieht, die von einem Intermediar iSd § 178 Z 1 BorseG (Kreditinstitut, Wertpapierfirma oder

Zentralverwahrer) auf einem oder mehreren Depots desselben Intermediars gehalten werden.
Eine Zusammenzahlung aller Aktien auf Depots verschiedener Intermediare erscheint auf Basis

des Art. 3a SRD Il nicht geboten.

Sofern der Gesetzgeber trotz der dargestellten Argumente von der Umsetzung des Mitgliedstaa-
tenwahlrechts des Art. 3a Abs. 1 SRD Il zur Festsetzung eines Schwellenwerts zur Identifikation
der Aktionare Abstand nehmen sollte, bedarf es jedenfalls einer Regelung zur praxisgerechten
Handhabung zur Identifizierung von Aktionaren - insbesondere vor dem Hintergrund des Mengen-
geschafts im Retailbereich - um ein massenhaftes Ansteigen der Anfragen zu verhindern.

Eine praktikable Losung konnte darin bestehen, fiir die Abfrage eine Mindestschwelle an Ak-
tienstiickzahlen (z.B. mehr als 1.000 Aktien) vorzusehen.

Diese Vorgehensweise wird auch in den Erlauterungen zu § 67d dAktG-E des Referentenentwurfs
des deutschen Bundesministeriums der Justiz und fir Verbraucherschutz zur Umsetzung der

SRD Il (ARUG II) als gangbarer Weg dargestellt und stiinde auch im Einklang mit den Vorgaben der
SRD II.

Die in den Erlauternden Bemerkungen zu § 179 BorseG geauBerten Bedenken, dass die Festlegung
einer Mindestschwelle zwangslaufig dazu flihren wurde, dass Aktionare, die ihre Aktien bei un-
terschiedlichen Banken im Depot halten, diese Identifizierung umgehen, weil die Bank ja keine
Informationen Uber andere Depots hat, werden aus Praxissicht nicht geteilt und fir unwahr-
scheinlich gehalten. Man sollte sich bei allen Umgehungsuberlegungen auch stets vor Augen fuh-
ren, dass die SRD Il auf die Starkung der Aktionarsrechte abzielt und nicht darauf, allfallige Um-
gehungskonstruktionen zu verhindern.

Notwendige Klarstellungen:

Zudem sollte in § 179 BorseG klargestellt werden, wie seitens eines Kreditinstituts als Interme-
diar hinsichtlich der Identifizierung von Aktionaren zu verfahren ist, wenn zum Zeitpunkt der An-
frage einer Gesellschaft die Aktionare noch bekannt sind, zum Zeitpunkt der Bekanntgabe aber
die Aktien schon ein Dritter innehat.

Aktien konnen mitunter auch treuhandig gehalten werden. Die Treugeber sind jedoch einem In-
termediar nicht immer bekannt. Auch hier sollte eine Klarstellung erfolgen, wie Intermediare
vorzugehen haben, um deren Informationsiibermittlungspflicht nicht zu verletzen und sich in
weiterer Folge nicht der Gefahr einer moglichen Verwaltungsstrafe gemaB § 189 BorseG auszu-

setzen.

' So auch Reich-Rohrwig/ Zimmermann, EU: Einigung auf die Reform der Aktionarsrechte-Richtlinie (Teil Il), ecolex
2017, 531 (533), wonach eine solche Ausnahme geradezu unabdingbar erscheine, um nicht einen Datenmoloch zu er-
zeugen, bei dem jeder Aktionar - und halte er nur kurzfristig wenige Aktien des Unternehmens - von den Intermedia-
ren identifiziert werden musste.
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Abs. 1:

Ziel der Richtlinie ist es, die Aktionare zu informieren bzw. die Kommunikation zwischen Emit-
tent und Aktionar zu erleichtern und nicht die Aktionare auszuforschen. Die Offenlegung der In-
formationen uiber den Aktionar dient nicht dem Ausforschen seines Anteils an der Gesellschaft,
sondern soll der Gesellschaft ermoglichen, mit ihm in Kontakt zu treten. Betreffend die Kenntnis
uber die Aktionarsstruktur gibt es andere Rechtsakte, die gewahrleisten, dass die Gesellschaft
wesentliche Beteiligungen/Aktionare kennt (Beteiligungspublizitat vgl. §§ 130 ff BorseG).

Die Richtlinie lieB bewusst die Moglichkeit zu, Kleinstaktionare auszunehmen, um den adminis-
trativen Aufwand sowohl bei den Intermediaren als auch bei den Gesellschaften so gering wie
maoglich zu halten.

Dies scheint auch im Lichte der kurzen Antwortfristen der Durchfuhrungsverordnung gerechtfer-
tigt. Durch die Richtlinie ist ohnehin gewahrleistet, dass der Aktionar die Informationen der Ge-
sellschaft bekommt und umgekehrt. Das Interesse der Gesellschaft mit dem Kleinstaktionar di-
rekt zu reden bzw. mit diesem in Kontakt zu treten, diirfte sich ebenfalls in Grenzen halten.

Abs. 2:

Hier ware eine Klarstellung in den Erlauternden Bemerkungen, dass sich der Intermediar auf die
vom Emittenten zur Verfugung gestellten Informationen verlassen kann, wiinschenswert.

Zu § 179 Abs. 6 BorseG im Hinblick auf § 38 BWG:

Hinzuweisen ist auf Art. 3a Abs. 6 SRD I, wonach die Mitgliedstaaten sicherzustellen haben, dass
die Offenlegung von Informationen Uber die Identitat von Aktionaren gemaR den Bestimmungen
dieses Artikels durch einen Intermediar nicht als VerstoB gegen Verbote beziiglich der Offenle-
gung von Informationen, die sich aus einem Vertrag oder einer Rechts- oder Verwaltungsvor-
schrift ergeben, betrachtet wird.

Die Verpflichtung zur Sicherstellung gemaR Art. 3a Abs. 6 SRD trifft somit den Osterreichischen
Gesetzgeber, welcher die SRD Il in nationales Recht umzusetzen hat, dass der Intermediar bei
ordnungsgemaler Erflillung seiner Pflichten im Sinne der SRD Il nicht zugleich gegen das osterrei-
chische Recht (Bankgeheimnis gemaR § 38 BWG) verstoBt bzw. verstoBen kann.

Nach den Erlduternden Bemerkungen zu § 179 BorseG nF ,,obliegt es im Ubrigen den depotfiih-
renden Banken die gemdf3 § 38 Abs. 2 Z 5 BWG erforderlichen Zustimmungen ihrer Kunden zu er-
langen (Bankgeheimnis)“. Abgesehen von der Fragwiurdigkeit einer flachendeckenden und grenz-
uberschreitenden Umsetzbarkeit einer solchen Anforderung aus technischer Sicht ist Folgendes

unbedingt zu berticksichtigen:

Die neuen Bestimmungen setzen EU-Recht um, das dem einfachgesetzlichen § 38 BWG vorgeht.

§ 38 BWG enthalt keine abschlieBende Auflistung der Bankgeheimnisdurchbrechungen. In be-
stimmten Fallen kann eine Durchbrechung des Bankgeheimnisses berechtigt sein (Dellinger, BWG
§ 38 RZ 161). Solche Durchbrechungen sind auch in anderen Gesetzen zulassig und maoglich (siehe
nur Apathy in Apathy-lro-Koziol, BVR | Rz 2/62 mwN; Beispiele EU-AHG, EU-VAHG, ADG).

Durch die Aktionarsrechterichtlinie (EU) 2017/828 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG (SRD)
sind die Mitgliedstaaten verpflichtet sicherzustellen, dass die Offenlegung von Informationen
Uber die Identitat von Aktionaren durch einen Intermediar nicht, wie bereits oben ausgefiihrt,
als VerstoB gegen Verbote beziiglich der Offenlegung von Informationen, die sich aus einem Ver-
trag oder einer Rechts- oder Verwaltungsvorschrift ergeben, betrachtet wird. Mitgliedstaaten
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mussen dabei diejenigen innerstaatlichen UmsetzungsmaBnahmen wahlen, die fiir die Gewahr-
leistung der praktischen Wirksamkeit des Gemeinschaftsrechts (,,effet utile“) am besten geeig-

net ist.

Wenn und solange die Offenlegung von Informationen uber die Identitat von Aktionaren jedoch
als VerstoB gegen die Pflicht zur Wahrung des Bankgeheimnisses gemaB § 38 BWG gesehen und
geahndet wird, kommt der Osterreichische Gesetzgeber seiner Umsetzungspflicht nicht nach:

Bei der derzeit vorliegenden Umsetzung in Form eines einfachen Gesetzes wiirde Osterreich ge-
gen die in Art. 3a Abs. 6 SRD vorgesehene Verpflichtung verstoBen, dafiir zu sorgen, dass die In-
termediare bei Bekanntgabe der Aktionare nicht gegen nationale Rechtsvorschriften verstoBen,
welche die Offenlegung verbieten. Denn bei ordnungsgemaBer Umsetzung der SRD-Bestimmun-
gen ware eine Ausnahme in § 38 Abs. 2 BWG mit den in Abs. 5 vorgesehenen Mehrheitserforder-
nissen vorzusehen gewesen und damit eine Rechtfertigung zur Durchbrechung der Pflicht zur

Wahrung des Bankgeheimnisses gegeben.

Gestiitzt auf Art. 3a Abs. 6 SRD Il kann Osterreich daher seine Umsetzungspflicht nur dann erfil-
len, wenn das Einholen von Kundenzustimmungen zur Entbindung vom Bankgeheimnis gemahi § 38
Abs. 2 Z 5 BWG bei ordnungsgemaBer Umsetzung der SRD Il nicht erforderlich ware und daher
unterbleiben kann.

Weiters vertritt der EuGH in standiger Rechtsprechung die Auffassung, dass Richtlinien, die in-
haltlich als unbedingt und hinreichend genau erscheinen, bei gerichtlichen oder verwaltungs-
behordlichen Entscheidungen unmittelbar anzuwenden sind, wenn der betreffende Mitglied-
staat die in der Richtlinie vorgeschriebenen DurchfiihrungsmaBnahmen nicht fristgerecht erlas-
sen hat (vgl. z.B. das Urteil vom 19. November 1991, Rs C-6/90, Frankovich, u.v.a.). Geht man
vom oben beschriebenen VerstoB gegen die Umsetzungspflicht des Osterreichischen Gesetzgebers
aus sowie einer unbedingten und hinreichend genauen Richtlinie, ist auch bei VerstoB gegen das
Bankgeheimnis aufgrund der Weitergabe von Kundendaten ohne Entbindung eine gerichtliche
oder verwaltungsbehordliche Strafbarkeit aufgrund der unmittelbaren Anwendbarkeit der Richt-
linie fraglich. Daruiber hinaus ist die Haftung fiir gemeinschaftsrechtswidrige Handlungen der Le-
gislative, die bei Vorliegen der ubrigen vom EuGH entwickelten Voraussetzungen einen Schaden-
ersatzanspruch des Einzelnen begriinden konnen, zu beriicksichtigen.

Die vorgeschlagenen Ausfuhrungen stehen jedoch im Widerspruch zu Art. 3a Abs. 6 SRD, wonach
die Mitgliedstaaten (und somit der nationale Gesetzgeber und nicht die Intermediare) sicherzu-
stellen haben, dass die Offenlegung von Informationen Uber die Identitat von Aktionaren durch
einen Intermediar nicht als VerstoB gegen Verbote beziiglich der Offenlegung von Informationen,
die sich aus einem Vertrag oder einer Rechts- oder Verwaltungsvorschrift ergeben, betrachtet
wird. Dieser Sicherstellungsverpflichtung kann der Gesetzgeber nur durch eine Legalausnahme
vom Bankgeheimnis gemah § 38 BWG ordnungsgemal nachkommen.

Die vorgeschlagenen Erlauternden Bemerkungen versuchen mit dem oben ausgefuhrten Satz
stattdessen das Problem an die Banken als Intermediare zu delegieren und ihnen die flachen
deckende Einholung ausdriicklicher schriftlicher Zustimmungserklarungen zur Entbindung vom
Bankgeheimnis aufzutragen, was wir nachdriicklich ablehnen. Auch entspricht dies nicht der In-

tention der Richtlinie.

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auch auf den entsprechenden administrativen Auf-
wand fir Intermediare, den die Einholung der erforderlichen Zustimmungserklarungen, unter
Umstanden sogar grenzuberschreitend, verursachen wirde. Die Praxis wurde vermutlich auch
zeigen, dass die nachtragliche Abgabe einer Zustimmungserklarung durch samtliche Bestandkun-
den fur die meisten Intermediare unrealistisch ist.
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Ungeklart ist, wie Banken z.B. vorgehen sollen, wenn bestehende Kunden nicht reagieren. Eine
Informationspflicht der Banken besteht trotzdem. Aus § 180 BorseG ergibt sich namlich das Recht
der Gesellschaften - und daraus die Verpflichtung der Intermediare - zur unverziglichen Einho-
lung und Weitergabe der relevanten ldentifizierungsinformationen in Bezug auf den Aktionar.

Die Verletzung dieser Verpflichtung ware sogar verwaltungsstrafrechtlich gemaB § 189 BorseG zu
ahnden. Der einzige Ausweg bei fehlender Entbindung vom Bankgeheimnis ware fur die Banken
also die Aufkiindigung von Depotvertragen zur Vermeidung von Informationspflichtverletzungen.
Dass dieser Ausweg wirtschaftlich nachteilig ware und entgegen den Intentionen der SRD Il keine
Starkung des osterreichischen Kapitalmarkts mit sich bringen wiirde, ist offenkundig.

Vor diesem Hintergrund schlagen wir im Sinne des Art. 3a Abs. 6 SRD Il zumindest eine er-
satzlose Streichung des oben angefiihrten Satzes in den Erldauternden Bemerkungen, mog-
lichst aber die gesetzliche Verankerung einer Ausnahme vom Bankgeheimnis fiir die Offenle-
gung von Informationen iiber die Identitat von Aktiondren durch einen Intermediar vor. An-
geregt wird die Einflihrung einer Z 14, die wie folgt lauten konnte:

»Z 14. hinsichtlich der Informationspflicht gemaB § 179 BorseG“, in § 38 Abs 2 BWG.

Ansonsten kann sich der betroffene Intermediar lediglich ,,aussuchen*, in welchem Rechtsgebiet
er sich nicht rechtskonform verhalt, was ja gerade die relevanten SRD II-Bestimmungen vermei-
den wollen.

Sofern der Gesetzgeber trotz der dargestellten Argumente von einer gesetzlichen Klarstellung
Abstand nehmen sollte, bedarf es, wie ausgefiihrt, zumindest der Streichung des oben ange-
fuhrten Satzes in den Erlauternden Bemerkungen sowie der dortigen Klarstellung, dass bei ord-
nungsgemabBer Offenlegung von Informationen Uiber die Identitat von Aktionaren durch den Inter-
mediar im Sinne des Art. 3a Abs. 6 SRD Il durch diesen kein VerstoB gegen das Bankgeheimnis ge-
mah § 38 BWG vorliegt. Zumindest sollte folgende Klarstellung in den Erlauternden Bemerkungen
aufgenommen werden:

»Die Weiterleitung der Informationen zur Identitdt der Aktiondre durch die depotfiihrenden
Banken an die Gesellschaft oder einen von ihr benannten Dritten stellt keine Verletzung des
Bankgeheimnisses nach § 38 BWG dar.“

Es sollte im Zuge dieser Klarstellung ausgefiihrt werden, dass die auf Basis der SRD Il im BorseG
vorgeschriebene Informationsweitergabe eine ungeschriebene Durchbrechung des Bankgeheim-
nisses mit sich bringt, dass also die Kreditinstitute ohne weiteres zur Informationsweitergabe be-
rechtigt sind und diese Offenlegung von Informationen uber die Identitat von Aktionaren durch

einen Intermediar zulassig ist.

Zu § 179 BorseG im Hinblick auf Datenschutz:

Aus datenschutzrechtlicher Sicht muss ebenfalls eine solide gesetzliche Grundlage fur die Verar-
beitung der Kundendaten geschaffen werden. Dementsprechend regen wir an, in § 38 Abs. 2
BWG eine gesetzliche Ausnahme vorzusehen.

Zu S 180 BorseG:

Auf Basis des Entwurfs zu § 180 Abs. 1 BorseG haben Intermediare unverzuglich Informationen an
den Aktionar (oder einen von diesem benannten Dritten) zu Ubermitteln.

In diesem Zusammenhang konnten sich moglicherweise widersprechende Verpflichtungen aus an-
deren Rechtsbereichen (KMG 2019/EU Prospekt-VO) ergeben, z.B. wenn bei einem nicht in Os-
terreich ansassigen Emittenten ein Prospekt auf Basis des KMG 2019 fehlt.
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Es sollte daher jedenfalls (zumindest in den Erlauternden Bemerkungen) klargestellt werden,
dass die bloBe Weiterleitung von Informationen des Emittenten in der Intermediarskette an den
Endkunden nicht als 6ffentliches Angebot des Intermediars oder der Intermediare gilt. Andern-
falls ware die Weiterleitung kapitalmarktrechtlich mangels eines osterreichischen KMG-Prospekts

unzulassig.

Es sollte daher (zumindest in den Erlauternden Bemerkungen) in § 180 BorseG folgende Klar-
stellung aufgenommen werden:

»Die blofie Weiterleitung von Informationen lber die Moglichkeit zur Zeichnung von jungen Ak-
tien und anderen Wertpapieren auf Wunsch des Emittenten gilt nicht als éffentliches Angebot
im Sinne des KMG 2019 durch den weiterleitenden Intermedidr. “

Zudem wird in Abs. 2 ausgefuihrt, dass Gesellschaften die Informationen nach Abs. 1 Z 1 oder die
Mitteilung nach Abs. 1 Z 2 rechtzeitig und in standardisierter Form zu liefern haben. Der Begriff
der ,standardisierten Form* ist in getreuer Ubernahme des SRD IlI-Texts sehr unprazise.

Es sollte daher in den Erlauternden Bemerkungen erganzend klargestellt werden, dass die Emit-
tenten die Informationen in standardisierter Form und in den Sprachen gemaR Art. 2 Abs. 2
UAbs. 2 Durchfuhrungsverordnung (EU) 2018/1212 zur Verfligung zu stellen haben.

Durch die verbindliche Informationsweiterleitung von Hauptversammlungsinformationen an den
wirtschaftlichen Endbegunstigten ist bei einer geschatzten Anzahl von ca. 5.000 Aktiengesell-
schaftsereignissen pro Jahr im EU-Raum von einer hohen Papierinformationsflut an den jeweili-
gen Aktionar auszugehen. Wiinschenswert fur den Aktionar ware in diesem Zusammenhang die
Moglichkeit auf eigenen Wunsch auf diese Information zu verzichten, wenn er seine Rechte nicht
ausiiben mochte oder andere Moglichkeiten bestehen, gezielt an bestimmten Hauptversammlun-
gen teilzunehmen (Dauerauftrag fur bestimmte ISIN, usw.). Es wird eine entsprechende Auf-
nahme und Berucksichtigung in den Erlauternden Bemerkungen vorgeschlagen.

Zu § 180 Abs. 2 BorseG:

Um eine reibungslose Weiterleitung der Informationen durch die Intermediarskette zu gewahr-
leisten, ist der Beginn der Intermediarskette entscheidend. Durch die Ubermittlung an den Zen-
tralverwahrer ist sichergestellt, dass die Informationen durch die gesamte Intermediarskette
(vom Beginn bis zum Ende) weitergeleitet werden. Hier ware daher folgende Erganzung im Ge-
setzestext zielfiihrend: ,,Die Gesellschaften haben dem Zentralverwahrer und den Intermediaren

die Informationen ...“.

In den Erlauternden Bemerkungen sollte weiters erganzt werden, dass die Emittenten die Infor-
mationen in standardisierter Form und in den Sprachen gemaB Art. 2 Abs. 2 UAbs. 2 Durchfiih-
rungsverordnung zur Verfiigung zu stellen haben. Auch hier sollte in den Erlauternden Bemerkun-
gen eine Klarstellung erfolgen, dass sich der Intermediar auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der vom Emittenten zur Verfligung gestellten Informationen betreffend die Unternehmensereig-

nisse verlassen kann.

Zu S 181 Abs. 2 BorseG:

Art. 9 Abs. 5 der Durchfiihrungsverordnung sieht vor, dass die Bestatigung vom Emittenten zeit-
nah und spatestens 15 Tage nach dem Antrag oder der Hauptversammlung uibermittelt wird, je
nachdem, welches Ereignis spater eintritt.
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Es wird darauf hingewiesen, dass die in den Anderungen des Borsegesetzes (BMF-Entwurf) und in
den Anderungen des Aktiengesetzes (noch ausstehender BMVRDJ Entwurf) vorgesehenen Fristen
nicht voneinander abweichen bzw. aufeinander abgestimmt werden sollten. Aus Emittentensicht
ware vermutlich eine kurzere Frist winschenswert, um das Thema Hauptversammlung abschlie-

Ren zu konnen.

Zu S 182 BorseG:

Die Nichtausiibung des Mitgliedstaatenwahlrechts des Art. 3d Abs. 3 SRD Il, wonach der Gesetz-
geber Intermediaren untersagen konnte, Entgelte fiir erbrachte Dienstleistungen zu verlangen,
wird unterstiitzt, zumal die auf Basis des BorseG auferlegten Pflichten zu einem erheblichen ad-
ministrativen und finanziellen Aufwand fiir die Intermediare fiihren.

Zudem wird auf Basis des § 182 Abs. 2 BorseG ohnehin sichergestellt, dass jegliche Entgelte, die
von einem Intermediar verlangt werden, diskriminierungsfrei und im Verhaltnis zu den tatsachli-
chen Kosten, die fur die Erbringung der Dienstleistungen entstanden sind, angemessen sein muis-

sen.

Der Fachverband der Pensionskassen spricht sich fur die Ausubung des Wahlrechts und somit fur
die Untersagung der Entgeltlichkeit aus. Alternativ konnte nach Auffassung der Pensionskassen
eine Regelung entsprechend dem Referentenentwurf des deutschen Bundesministeriums der Jus-
tiz vorgesehen werden: GemaB § 67f dAktG-E sind demnach die Kosten fiir die Aufwendungen der
Intermediare von der Gesellschaft (und nicht von den Aktionaren) zu tragen.

Zu S 185 BorseG:

Das Wahlrecht gemaB Art. 3g Abs. 2 zweiter Satz SRD wurde nicht ausgeubt.

Gemal diesem Wahlrecht mussen die Mitgliedstaaten nicht zwingend vorsehen, dass die Informa-
tionen gemaB § 185 Abs. 1 ,,auf der Website des institutionellen Anlegers kostenfrei verfiigbar“
sein mussen. Bei Ausubung dieses Wahlrechts konnen die Mitgliedstaaten auch als Alternative zu-
lassen, dass die Informationen gemaB § 185 Abs. 1 ,,kostenfrei iiber andere Mittel verdffentlicht
werden, die online problemlos zugdnglich sind*.

Die Pensionskassen ersuchen, das Wahlrecht zugunsten der osterreichischen Pensionskassen
auszuiiben und dabei die Formulierung der Richtlinie zu verwenden, wie das auch an anderer
Stelle durchwegs geschehen ist. Nicht alle 6sterreichischen Pensionskassen haben derzeit eine
eigene Website. Sie planen auch nicht, eine solche einzurichten. Dies betrifft insbesondere be-
triebliche Pensionskassen, die nur flir einen kleinen und abgegrenzten Personenkreis tatig sind.

Zu S 185 Abs. 1 BorseG:

Nach unserem Verstandnis besteht keine Verpflichtung die Mitwirkungspolitik zu erstellen. Un-
ternehmen missen mit keinen negativen Konsequenzen rechnen, wenn sie sich gegen die Erstel-
lung der Mitwirkungspolitik entscheiden, solange sie eine entsprechende Erklarung dazu abge-
ben. In den Strafbestimmungen wird aber der Fall erwahnt, wenn ,,der Vermogensverwalter
seine Verpflichtung zur Ausarbeitung einer Mitwirkungspolitik verletzt“. Unserer Meinung nach
ist der Fall strafbar, wenn ein Unternehmen sich (freiwillig) entscheidet, Mitwirkungspolitik aus-
zuarbeiten und dies dann unterlasst. Um allfallige Probleme mit der Aufsicht zu vermeiden, ware
fur Unternehmen sehr hilfreich einige Anhaltspunkte fiir den Inhalt der Erklarung zu haben, z.B.
wie detailliert und wie genau diese Erklarung sein soll.
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Zu S 186 BorseG:

Das Wahlrecht gemaB Art. 3h Abs. 3 zweiter Satz SRD wurde nicht ausgeubt.

Gemal diesem Wahlrecht mussen die Mitgliedstaaten nicht zwingend vorsehen, dass die Informa-
tionen gemaR § 186 Abs. 1 und 2 ,,auf der Website des institutionellen Anlegers kostenfrei zur
Verfiigung“ stehen missen. Bei Ausubung dieses Wahlrechts konnen die Mitgliedstaaten auch als
Alternative zulassen, dass die Informationen gemah § 186 Abs. 1 und 2 ,,kostenfrei iiber andere
Mittel zur Verfiigung stehen, die online problemlos zugdnglich sind*“.

Auch dieses Wahlrecht sollte zugunsten der osterreichischen Pensionskassen ausgeiibt wer-
den. Es ware zweckmaBig, dabei die Formulierung der Richtlinie zu verwenden, wie das auch an
anderer Stelle durchwegs geschehen ist.

Zu S 186 Abs. 2 BorseG:

Der Gesetzgeber sollte den Wortlaut an die osterreichische Rechtslage anpassen. Nach dem
osterreichischen Recht ist ein Fonds kein institutioneller Anleger. Wenn mit dieser Formulierung
etwas anderes gemeint ist, soll diesbezuglich eine Klarstellung erfolgen. Weiters sollte gemaB
dem Erwagungsgrund 45 der Richtlinie mit Bezug zur Aktienanlagestrategie in § 186 Abs. 2 nicht
verabsaumt werden, dass trotz dieser Transparenzanforderungen keine Offenlegung bestimmter
Informationen, die der Geschaftsposition oder den Interessen ihrer Mitglieder oder Beglinstigten
schwer schaden wiirde, besteht. Dies sollte explizit festgehalten werden.

Zu S 187 BorseG:

Bei den Transparenzanforderungen ist klar zu unterscheiden, ob ein Vermogensverwalter (nur)
Konzernvermogen oder auch konzernfremdes Vermogen verwaltet. Bei der Verwaltung von Kon-
zernvermogen und im Verhaltnis zu Konzerngesellschaften sollen die erweiterten Transparenz-
verpflichtungen entfallen.

Unklar ist, ob die Verpflichtung, einen Transparenzbericht zu verfassen, nur dann besteht, wenn
ein Vermogensverwalter tatsachlich in Aktien investiert oder unabhangig davon, auch wenn er
keine Investitionen in Einzelaktien hat und ob es bei der Beurteilung auf die tatsachliche Veran-
lagung oder auf die bloBe Moglichkeit in Einzelaktien zu veranlagen ankommt.

Umsetzungsfrist: Unklar ist, ob eine Umsetzungsfrist flir Unternehmen vorgesehen ist oder die
Umsetzung bereits ab dem Inkrafttreten des Gesetzes (10. Juni 2019) erfolgen soll. Wir ersuchen
insbesondere auch um Klarstellung, wann die o6ffentliche Bekanntmachung zur Mitwirkungspolitik
und Anlagestrategie erstmalig zu erfolgen hat (mit Inkrafttreten 10. Juni 2019 sind die meisten
Hauptversammlungen des Jahres 2019 bereits absolviert; der aktuell in Entstehung befindliche
Bericht uiber die Solvabilitat und Finanzlage nach Artikel 51 der Richtlinie 2009/138/EG bezieht
sich auf 2018 und ist im April 2019 zu veroffentlichen).

Zum Themenbereich Transparenz bei institutionellen Anlegern:

Grundsatzlich sind MaBnahmen zur Sicherstellung eines starker langfristig ausgerichteten Ansat-
zes borsennotierter Gesellschaften zu begriiBen.
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Wir weisen darauf hin, dass die Darstellung, Lebensversicherungen als identifizierte institutio-
nelle Anleger seien oftmals bedeutende Aktionare borsennotierter Gesellschaften, nicht nach-
vollzogen werden kann. Die Anteile an borsennotierten Gesellschaften belaufen sich in der uber-
wiegenden Anzahl der Falle auf weniger als 0,5 % des jeweiligen Grundkapitals. Auch hat der An-
teil der Veranlagungen in borsennotierten Aktiengesellschaften, gemessen an den Gesamtveran-
lagungen des Deckungsstocks flir Lebensversicherungen, eine untergeordnete Rolle.

Der Versicherungsnehmer kann weiters nach VAG nicht auf den Deckungsstock der Lebensversi-
cherung bzw. auf einzelne Vermogenswerte, die diesem Deckungsstock gewidmet sind, einwir-
ken. Insofern ist eine diesbezugliche Transparenzforderung auch im Hinblick auf die untergeord-
nete Rolle der Aktienveranlagungen nicht nachzuvollziehen.

Fur institutionelle Anleger, die durch die Richtlinie 2009/138/EG reguliert sind, gibt es Bestim-
mungen im VAG, um die Interessen der Versicherungskunden umfassend zu schiitzen: Nach § 300
VAG ist ein Deckungsstock zu bilden. GemaB § 304 VAG hat die FMA einen Treuhander fur die
Uberwachung dieses Deckungsstocks zu bestellen. GemaB § 305 Abs. 2 VAG darf iiber die dem
Deckungsstock gewidmeten Vermogenswerte nur mit schriftlicher Zustimmung des Treuhanders
verfugt werden. GemaB § 305 Abs. 7 VAG hat der Treuhander in seinem Jahresbericht einen Be-
statigungsvermerk aufzunehmen. Diese Schutzbestimmungen fiir Versicherungskunden dirfen
durch eine Mitwirkungsmaoglichkeit fiir Aktionare bei der Anlagestrategie nicht unterlaufen wer-
den. Bei der Umsetzung der Richtlinie sollte daher dem Schutz der Interessen der Versicherungs-
nehmer Vorrang gegenuber den Mitwirkungsinteressen von Aktionaren bei der Anlagestrategie
eingeraumt werden.

Die aus dem vorliegenden Gesetzesentwurf formulierten Anforderungen sind vor allem in Rela-
tion zu dem vermeintlichen Nutzen uberproportional. Die Festlegung einer Anteilsschwelle (Mit-
wirkungspolitik bzw. Aktienanlagestrategie), ab der die vorgesehenen Anforderungen zu erfillen
sind, ware in diesem Zusammenhang fiir diese Branche begriiBenswert.

§ 177 Abs. 1 definiert zwar den Anwendungsbereich auf in EU-Landern borsennotierte Aktien, wir
wiirden es aber begriiBen, wenn zur Klarstellung sowohl in der Uberschrift fiir § 186 Abs. 1 bis 3
als auch in § 186 Abs. 1 selbst auf eine Aktienanlagestrategie statt allgemein auf eine Anlage-
strategie Bezug genommen wird (siehe auch Erwagungsgrund 19 der Richtlinie).

Zu S 187 Abs. 1 erster Satz BorseG:

Zur Klarstellung wird die Erganzung des Wortes ,,vereinbarungsgegenstandlich® vorgeschlagen.
Mit dieser Erganzung soll klargestellt werden, dass sowohl die Offenlegung als auch die damit
verbundene Berichterstattung nur jene Vermogenswerte betrifft, die auch vom Vermogensver-

walter verwaltet werden.
Der Satz wiirde demnach lauten:

§ 187. (1) Die Vermdgensverwalter haben institutionellen Anlegern gegeniiber, mit denen sie
eine Vereinbarung gemdf’ § 186 geschlossen haben, jahrlich offenzulegen, wie ihre Anlagestra-
tegie und deren Umsetzung mit dieser Vereinbarung in Einklang stehen und zur mittel- bis lang-
fristigen Wertentwicklung der vereinbarungsgegenstdndlichen Vermdgenswerte des institutio-
nellen Anlegers oder des Fonds beitragen.

Bei Beibehaltung der wortidenten Umsetzung der Richtlinie ware alternativ zu dieser gesetzli-
chen Erganzung eine vergleichbare Klarstellung in den Erlauternden Bemerkungen denkbar.
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Zu S 189 Z 6 BorseG:

Im Einleitungssatz von § 185 Abs. 1 wird alternativ zur Erfillung von dessen Z 1 und/oder Z 2 die
offentliche Bekanntgabe einer ,,Erklarung ...“ ermoglicht. Die derzeitige Formulierung der Straf-
bestimmung wiirde jedoch dazu fiihren, dass es im Falle der 6ffentlichen Bekanntgabe einer ,,Er-
klarung ...“ zu Strafbarkeit kame, da diese Alternative der ,,Erklarung ...“ in der Strafbestimmung
nicht strafbefreiend wirkt. Wir ersuchen um geeignete Anpassung.

Zu Erldauternde Bemerkungen und Ergebnisdokument:
Im Allgemeinen Teil der Erlauternden Bemerkungen wird ausgefiihrt:

»lnstitutionelle Anleger und Vermogensverwalter sollen (comply or explain) eine Mitwirkungspo-
litik ausarbeiten und o6ffentlich bekannt machen, in der sie beschreiben, wie sie die Mitwirkung

der Aktionare in ihre Anlagestrategie integrieren ...“.

Die ,,Mitwirkung der Aktionare“ kann in diesem Kontext dahingehend missverstanden werden,
dass die Aktionare der institutionellen Anleger an der Anlagestrategie mitwirken sollen. Noch
missverstandlicher ist diesbeziglich die Formulierung im Ergebnisdokument, Seite 5, Ziel 3 ,Ziel-
zustand Evaluierungszeitpunkt“, sowie auf Seite 8, wo sogar von einer ,,Einbeziehung der Aktio-
nare in ihre Anlagestrategie“ gesprochen wird, was fur institutionelle Anleger wie Lebensversi-
cherungen oder Pensionskassen Uberhaupt nicht passt.

Uns ist bewusst, dass eigentlich schon die Formulierung in Art. 3g der SRD zu derartigen Missver-
standnissen fiihren kann, und diese Formulierung in § 185 Abs. 1 Z 1 nur Ubernommen wurde. Wir
regen jedoch an, zumindest in den Erlauternden Bemerkungen sowie im Ergebnisdokument klar-
stellende bzw. weniger missverstandliche Formulierungen zu verwenden.

Zu S 194 BorseG:

GemiaB § 194 Abs. 4 BorseG sollen auch die Regelungen zur Identifizierung der Aktionire, Uber-
mittlung von Informationen und zur erleichterten Austibung von Aktionarsrechten (8§ 179 bis 184

AktG) bereits am 10. Juni 2019 in Kraft treten.

Es wird darauf hingewiesen, dass die technischen Umsetzungsregelungen fur die Bestimmungen
auf Basis der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/12122 erst mehr als ein Jahr spater, am 3. Sep-
tember 2020, anwendbar sein sollen. Daher bestehen derzeit weder technische Austauschfor-
mate noch geeignete Schnittstellen zwischen Depotstellen, Intermediaren und Emittenten, um
den erforderlichen Informationsaustausch per 10. Juni 2019 in der Praxis umsetzen zu konnen
(siehe insbesondere Anhang zur Durchfuhrungsverordnung). Aufgrund der notwendigen Umset-
zungsmaBnahmen sowohl bei den Gesellschaften als auch den Intermediaren ist eine sofortige
Anwendbarkeit der Vorschriften problematisch.

Die Richtlinie lasst die Méglichkeit, eine Ubergangsfrist einzuraumen. Die Anwendbarkeit der
Bestimmungen zur Identifizierung des Aktionirs, der Ubermittlung von Informationen und der Er-
leichterung der Ausuibung der Aktionarsrechte vor Anwendbarkeit der Durchfiihrungsverordnung,
die die dafir vorgesehenen Formate und Fristen konkretisiert, ist nicht sinnvoll.

Wir sprechen uns dafiir aus, dass der Gesetzgeber diese Ubergangszeit auch nutzt. § 194 sollte
daher lauten:

2 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 der Kommission vom 3. September 2018 zur Festlegung von Mindestanfor-
derungen zur Umsetzung der Bestimmungen der Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf die Identifizierung der Aktionare, die Informationsiibermittlung und die Erleichterung der Ausiibung der Ak-

tionarsrechte.
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»Das Inhaltsverzeichnis sowie §§ 20 Abs. 4 Z 3, 177, 178, 185 bis 188, 189 Z 6 bis Z 9, 190 Abs. 4
Z 5 und 190 Abs. 4 Z 17 und 18 in der Fassung des BGBL. | Nr. xx/2019 treten mit 10. Juni 2019 in
Kraft. §§ 179 bis 184 und § 189 Z 1 bis 5 in der Fassung BGBLl Nr. xx/2019 treten mit 3. September

2020 in Kraft.“

Die Ubergangsfrist ist erforderlich, weil die neuen Bestimmungen einen Aufwand bzw. Kosten fiir
Intermediare verursachen, z.B. Abkehr von Selbstinformation des Aktionars hin zur Pflicht der
Intermediare zur Ubermittlung aller Informationen (unverziiglich) welche die Gesellschaft dem
Aktionar erteilen muss, um diesen die Auslibung seiner Rechte zu ermaglichen (Einberufung,
Tagesordnung, Beschlussvorschlage etc.). Neue Logistik und Einrichtung neuer Prozesse sind not-
wendig: Erstellung eines Monitorings unter Beriicksichtigung nationaler Schwellenwerte sowie
der Datenspeicherung, etc. ‘

Verwaltungskosten:

Grundsatzlich ist anzumerken, dass bei der Aktionarserhebung einer Gesellschaft eine Vielzahl

von Intermediaren betroffen ist. Daher ist sowohl die Anzahl der Gesellschaften als auch die der
betroffenen Intermediare bei der Berechnung zu berucksichtigen. AuBerdem gilt es festzuhalten,
dass bei den osterreichischen Intermediaren auch durch Anfragen von auslandischen Gesellschaf-

ten Belastungen entstehen.

Bei der Kostenabschatzung ist nicht klar, worauf sich die 13 Stunden Zeitaufwand beziehen.

Verzeichnis bei ESMA:

Da die Richtlinie einige Wahlrechte vorsieht, die von Interesse fur die Intermediare sind, ware
ein Verzeichnis auf der ESMA-Website mit einer Ubersicht liber die von den Mitgliedstaaten bei
der Umsetzung ausgetibten Wahlrechte (wie etwa der 0,5-%-Schwelle) sehr wichtig.

Redaktionelle Anmerkungen:

Zu § 179 BorseG:

In den Erlauternden Bemerkungen zu § 179 BorseG sollte das Wort ,,Medhode* durch ,,Methode“
ersetzt werden. Im letzten Absatz dieser Erlauternden Bemerkungen ware zudem das Wort ,,vor-
gesehen“ durch ,,vorgesehene“ zu ersetzen.

Abs. 4, 2. Satz: Die Formulierung ,,Unbeschadet nach anderen Rechtsvorschriften langerer Spei-
cherfristen dirfen ...“ ist nicht korrekt. Es sollte wohl vielmehr lauten ,,Unbeschadet der in ande-
ren Rechtsvorschriften festgelegten langeren Speicherfristen ...“. vgl. dazu auch Art. 3a Abs. 4
UAbs. 2 der Richtlinie.

Zu § 180 BorseG:

Abs. 5 sollte wie folgt korrigiert werden:

,Gibt es in einer Kette von Intermedidren mehr als einen Intermedidr, haben diese die Informa-
tionen gemdpf den Abs. 1 bis 4 unverziiglich von einem Intermedidr zum ndchsten weiterzulei-
ten, es sei denn, die Informationen kdénnen vom Intermedidr direkt der Gesellschaft oder dem
Aktiondr oder einem vom Aktiondr benannten Dritten tibermittelt werden.*
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Zu S 182 BorseG:

Abs. 1 der Bestimmung sollte wie folgt korrigiert werden:

»Die Intermedidre haben jegliche fiir gemdf3 diesem Abschnitt erbrachte Dienstleistungen ein-
schldgigen Entgelte fiir jede Dienstleistung einzeln offenzulegen.“

Zu § 188 BorseG:

Abs. 1 erster Satz sollte wie folgt geandert werden:
»Stimmrechtsberater haben 6ffentlich auf einen Verhaltenskodex Bezug zu nehmen, den sie an-
wenden, und liber die Anwendung dieses Verhaltenskodex Bericht zu erstatten. “

Wir ersuchen um Bericksichtigung unserer Anliegen. Diese Stellungnahme wird auch dem Prasi-
denten des Nationalrates Ubermittelt.

Freundliche GriiBe

Dr. Harald Mahrer einhz Kop
Prasident ' enéralsekreta
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