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Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das Borsegesetz 2018 gedndert
wird

Mit der Novelle zum Boérsegesetz 2018 wird ein Teil der Richtlinie (EU) 2017/828 umgesetzt.
Ein wesentliches Ziel der Richtlinie ist es, vor allem die langfristige Mitwirkung der Aktionére
und die Transparenz zwischen Gesellschaften und Anlegern zu férdern. Dazu sollen die Un-
ternehmen in die Lage versetzt werden ihre Aktionare zu identifizieren, um mit diesen zu kom-
munizieren (,Know your shareholder®).

Eine wirksame Ausubung von Aktionarsrechten hangt in erheblichem Maf3e von der Effizienz
der Kette von Intermediaren ab, die Depotkonten im Namen von Aktionaren oder anderen
Personen fuhren. Mit dieser Richtlinie soll die Informationsiibermittlung entlang der Kette von
Intermediaren verbessert werden, um die Austibung von Aktionarsrechten zu erleichtern.

Da die Intermediare eine wichtige Rolle spielen, sollten sie verpflichtet sein, die Austibung von
Rechten durch die Aktionare zu erleichtern, unabhéngig davon, ob die Aktionare diese Rechte
selbst austiben oder einen Dritten daftir benennen. Wenn die Aktionare die Rechte nicht selbst
austben mochten und den Intermediar hierfiir benannt haben, sollte der Intermediar diese
Rechte gemal der ausdriicklichen Ermachtigung und Anweisung der Aktionare und zu deren
Gunsten austben.

Die Richtlinie sucht damit Lésungsansatze fur ein grundlegendes Problem am Kapitalmarkt,
namlich dem sogenannten ,principal-agent“-Problem, also dem Umstand, dass bei Kapitalge-
sellschaften Interessen der Handelnden, also die der Geschéftsfiihrung, und die der Eigentl-
mer nicht notwendigerweise Ubereinstimmen. Eine starkere Mitwirkung, vor allem der nicht
direkt bekannten Aktionére ist aber nur moglich, wenn die Gesellschaften diese auch kennen
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und mit ihnen kommunizieren kénnen. Daher ist aus der Sicht der Bundesarbeitskammer
(BAK) verwunderlich, dass die Richtlinie in Artikel 3a den Mitgliedstaaten in dieser Hinsicht
eine Option einrdumt, Gesellschaften erst ab einer Schwelle von 0,5 % der Aktien oder Stimm-
rechten das Recht zuzugestehen, ihre Aktiondre zu identifizieren.

Bei der Umsetzung in nationales Recht werden die ebenfalls in der Richtlinie (EU) 2017/828
geregelten Themenbereiche zur Abstimmung Uber Vergutungspolitik und Vergutungsbericht,
sowie zu Related Party Transactions in anderen Gesetzesmaterien als dem Borsegesetz 2018
umgesetzt.

Es ist aus Sicht der BAK erfreulich, dass der § 179 des vorliegenden Gesetzesentwurfes von
der Option des Artikel 3a, der Einfihrung einer Schwelle, ab der die Gesellschaften das Recht
haben, ihre Aktionare zu identifizieren, keinen Gebrauch macht.

Zum einen wirde eine solche Schwelle aus unserer Sicht der Intention der Norm widerspre-
chen, weil dieser Schwellenwert beispielsweise bei der OMV eine Investition von rund 75,7
Mio. Euro oder bei der VOEST von etwa 24,3 Mio. Euro (mit Borsenkursen vom 28.2.2019)
bedeuten wirde. Bei solchen Schwellenwerten ist nicht mehr von Kleinanlegern auszugehen.
Zum anderen ist bezlglich des Aufwands fiir die Intermediare anzufihren, dass zusatzlich zur
Meldung auf Anfrage der Gesellschaften die Abfrage und zweifelsfreie Feststellung eines
Schwellenwertes einen zuséatzlichen Aufwand fur die Intermediére bedeuten wiirde.

Die Richtlinie regelt auch Fragen der Transparenz bei institutionellen Anlegern, bei Vermo-
gensverwaltern und bei Stimmrechtsberatern. Hier wahlt die Richtlinie den Ansatz der ,light
touch regulation®. Danach soll es reichen, dass Intermedidre eine unmissverstandliche und
mit Griinden versehene Erklarung 6ffentlich bekanntgeben, wenn sie die Anforderungen der
Richtlinie nicht erfullen wollen oder kdnnen (,comply or explain®). Ein solcher Ansatz tragt nicht
gerade zur Ubersichtlichkeit und Transparenz bei. Die BAK wiirde es daher begriiRen, wenn
bei der Umsetzung in 8 185 Borsegesetz 2018 auf nationaler Ebene mehr Bestimmtheit in den
Gesetzesbegriffen dazu beitragen wirde, dass sich Aktionare nicht erst Uber fur Intermediare
geltende Bestimmungen, die von der Gesetzesnorm abweichen kénnen, informieren missen.
Im Ubrigen haben ,light touch regulation“-Ansétze wesentlich zum Entstehen der Finanzkrise
beigetragen.
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