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Bundesgesetz, mit dem das Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz,

das Bankwesengesetz, das Borsegesetz 2018, das Finanzmarktaufsichts-
behordengesetz, das Investmentfondsgesetz 2011, das Pensionskassengesetz,
das Versicherungsaufsichtsgesetz 20216, das Wertpapieraufsichtsgesetz 20218
und das Zahlungsdienstegesetz 2018 geandert werden; Stellungnahme

Sehr geehrte Frau Dr. Schaffer,

die Wirtschaftskammer Osterreich (WKO) dankt fiir die Ubermittlung des oben genannten Begut-
achtungsentwurfes und erlaubt sich dazu wie folgt Stellung zu nehmen:

R Allgemeines

Das Thema der Beteiligungspublizitat bei Investmentfonds (Artikel 3 - Anderung des Bor-
segesetzes 2018, § 130 Abs. 9 und Abs. 10) betrifft die Investmentfondsbranche sowie all
ihre Anleger wie Versicherungen und Pensionskassen erheblich. Obwohl wir grundsatzlich
eine gesetzliche Klarstellung begriiBen, missen wir den vorliegenden Entwurf in dieser
Form ausdrucklich ablehnen.

Der Entwurf entbehrt einer Rechtsgrundlage und wiirde Gold Plating darstellen. Der vor-
liegende Entwurf der Novelle zu § 130 BorseG 2018 bedient sich unbestimmter Gesetzes-
begriffe (siehe Punkt 5.). Der vorliegende Gesetzesentwurf statuiert faktisch nicht hand-
habbare Meldepflichten fur Inhaber von Investmentfondsanteilen hinsichtlich Aktien, die
von Publikumsfonds gehalten werden. Fiir osterreichische Rechtsanwender entsteht
dadurch erhebliche Rechtsunsicherheit (siehe Punkt 6.). Der Verweis in den Erlauternden
Bemerkungen auf § 1 Abs. 3 dWpHG ist nichtzutreffend bzw. irrefihrend, weil in Deutsch-
land Publikumsfonds zur Ganze von der Meldepflicht ausgenommen sind (siehe Punkt 7.).
Sollte die vorgeschlagene Anderung tatséchlich in dieser Form beschlossen werden, wird
dies zu einem Abzug von Kapital von der Wiener Borse fuhren, weil osterreichische insti-


mailto:e-recht@bmf.gv.at

tutionelle Anleger (insbesondere Versicherungen) angesichts der ausgeweiteten und fak-
tisch nicht umsetzbaren Meldepflichten bei Investmentfonds in Verbindung mit den enorm
hohen Strafdrohungen nicht mehr im bisherigen Umfang in osterreichische Aktien inves-
tieren werden (siehe Punkt 8.).

Das InvFG 2011 iVm BorseG 2018 enthalt klare Bestimmungen, dass bei Investmentfonds
allfallige Meldepflichten durch die Verwaltungsgesellschaft zu erfillen sind (aufgefallen
ist, dass der Gesetzesentwurf das Thema der ,,Stimmrechte“ vollig negiert). Betroffene
Anleger in Anteile in Investmentfonds wirden durch den vorliegenden Entwurf mit zusatz-
lichen Meldepflichten konfrontiert. Dies ist auch vor dem Hintergrund des nicht zwingen-
den administrativen Zusatzaufwands abzulehnen.

Mit den neuen Absatzen 9 und 10 des § 130 BorseG 2018 werden Meldepflichten fur die
Anteilscheininhaber von Investmentfonds geregelt (wohl in Umsetzung der Frage & Ant-
wort 2.1. in den FAQ der FMA zur Beteiligungspublizitat gemaR §§ 130 ff BorseG 2018
(Stand: August 2019)). Nach den Erlauternden Bemerkungen wird aber berucksichtigt,
dass ,,Anteilscheininhaber von echten Publikumsfonds regelmdpig keine rechtzeitigen In-
formationen liber die Zusammensetzung des Fonds erhalten und damit auch keine Kennt-
nis ihres durchgerechneten Aktienanteils und somit auch nicht von einer moglichen
Schwellenberiihrung haben. Um diesbeziiglich fiir mehr Rechtssicherheit zu sorgen, wird
eine Ausnahme von der Meldepflicht unter bestimmten Voraussetzungen geschaffen.“

Die angesprochene Ausnahme ist allerdings kompliziert gestaltet und beriicksichtigt
Rechtslage und tatsachliche Gegebenheiten bei der Veranlagung in Fonds nicht ausrei-
chend.

Grundsatzlich ist zunachst festzuhalten, dass die Anteilinhaber zwar Miteigentiimer des
Fondsvermogens - und somit auch der im Fondsvermogen gehaltenen Aktien - sind (§ 2
Abs. 2 und § 46 Abs. 1 InvFG), aber nur die Verwaltungsgesellschaft berechtigt ist, uber
die Vermogenswerte eines von ihr verwalteten OGAW zu verfiigen und die Rechte an den
Vermogenswerten - und somit auch Stimmrechte - auszuuben (8§ 52 InvFG). Ebenso ist
festzuhalten, dass die Anteilinhaber der Verwaltungsgesellschaft gegeniber kein Wei-
sungsrecht hinsichtlich der Verwaltung des Fonds und somit auch nicht hinsichtlich der
Ausiibung von Stimmrechten haben, was (grundsatzlich) auch fir Spezialfonds gilt (Buch-
bauer in Macher et al InvFG-Kommentar 2013 8§ 52 Rz 9 und § 163 Rz 12).

Da § 130 BorseG 2018 aber auf den Anteil an Stimmrechten und nicht auf das Eigentum an
Aktien abstellt (siehe auch Art. 10 Transparenz-RL 2004/109/EG), ist es im Ergebnis zu-
treffend, die entsprechenden Meldepflichten (nur) fir die Investmentfonds vorzusehen
(siehe die Definition von ,,Person“ nach § 118 Abs. 1 Z 15 BorseG 2018 fiir die Zwecke des
2. Hauptstiicks), nicht aber auch fur die Anteilinhaber.

Auch Anteile an Spezialfonds konnen von bis zu zehn Anteilinhabern gehalten werden. Es kann
daher nicht davon ausgegangen werden, dass Anleger von Spezialfonds jedenfalls Einfluss auf die
Verwaltungsgesellschaft nehmen konnen, wie im vorliegenden Ministerialentwurf dargestellt.

Aus Sicht der WKO sollten die Anderungen in § 130 BorseG 2018 - neue Absitze 9 und 10 - daher
ersatzlos entfallen. Sollten aber dennoch Meldepflichten nach § 130 BorseG 2018 fur Anteilinha-
ber von Investmentfonds geschaffen werden, miissen zumindest praktikable Regelungen vorgese-
hen werden:



Im Ergebnis sollte dies daher nur fur Spezialfonds gemaf § 163 InvFG 2011 gelten, deren Anteile
von bloB einem Anteilinhaber gehalten werden, sofern dieser aufgrund besonderer Vereinbarun-
gen mit der Verwaltungsgesellschaft Einfluss auf die Austiibung der Stimmrechte nehmen kann.

Nur in diesen Fallen konnen von den Verwaltungsgesellschaften Prozesse eingerichtet werden,
mit denen der Anteilinhaber so rechtzeitig uber die aktuelle Zusammensetzung des Fondsvermo-
gens informiert wird, dass eine Meldung spatestens nach zwei Handelstagen durch den Anteilin-
haber Uberhaupt moglich ist.

Die vorgeschlagenen Bestimmungen (§ 130 Abs. 9 BorseG 2018), wonach die Ausnahme fur Anteil-
scheininhaber mit einer Beteiligung von weniger als 10 % am Fondsvermogen nicht gelten soll,
wenn
e der quotale Anteil des Anteilscheininhabers Uiber den von ihm gehaltenen Fonds 4 vH der
Aktien des Emittenten erreicht oder Ubersteigt oder
e der quotale Anteil des Anteilscheininhabers tiber mehr als einen Fonds 10 vH der Aktien
des Emittenten erreicht oder Uiberschreitet,

sind in der Praxis nicht umsetzbar. Anteilinhaber an Publikumsfonds haben keine tagesaktuellen
Informationen uber die Zusammensetzung des Fondsvermogens und konnen daher Uiberhaupt
nicht feststellen, ob diese Grenzen erreicht oder uberschritten werden und sie sohin einer Mel-
depflicht unterliegen.

Das Erreichen oder Uberschreiten dieser Grenzen fiihrt auch - anders als wohl angenommen
(widerlegliche Vermutung nach § 130 Abs. 9 letzter Satz BorseG 2018 idF Ministerialentwurf) -
nicht ,,automatisch* zu einer Kenntnis der Anteilinhaber Uber die aktuelle Zusammensetzung des
Fondsvermogens: Die Verwaltungsgesellschaften kennen die Anleger von Publikumsfonds typi-
scherweise nicht und konnen diesen die Informationen daher nicht von sich aus tibermitteln und
die Anleger wissen nicht, dass sie die Informationen erfragen mussten. Verscharft wird dies noch
durch das Abstellen auf das Uberschreiten einer Grenze iiber mehrere Fonds - hier wiren regel-
mafig Investmentfonds verschiedener Verwaltungsgesellschaften betroffen.

Festzuhalten ist auch, dass die Beantwortung entsprechender Anfragen durch die Anteilinhaber

auch die Ablaufe in einer Verwaltungsgesellschaft Uiberlasten und behindern wirde und Informa-
tionen Uber die tagesaktuelle Zusammensetzung des Fondsvermogens - und somit auch uber die

laufenden Transaktionen - grundsatzlich vertrauliche Informationen darstellen.

1. Im Detail
1. BorseG stellt auf Stimmrechte und nicht auf Aktien ab

Mit diesen neuen Bestimmungen sollen Meldepflichten fiir Anteilscheininhaber von Investment-
fonds (OGAW, AIF) eingefiuihrt werden. In den Erlauternden Bemerkungen wird zunachst richtig-
erweise auf die Bestimmung des § 46 InvFG 2011 verwiesen, wonach ,,Anteilscheine die Miteigen-
tumsanteile an den Vermogenswerten des OGAW ... verkorpern ...“. Dabei wird jedoch auBer Acht
gelassen, dass gemal § 52 InvFG 2011 ,,nur die Verwaltungsgesellschaft berechtigt ist, uber die
Vermogenswerte eines von ihr verwalteten OGAW zu verfiigen und die Rechte an den Vermo-
genswerten auszuuben ...“. Diese in § 52 InvFG 2011 genannten Rechte umfassen auch die Stimm-
rechte an den im Fondsvermogen gehaltenen Aktien. Als Ankniipfungspunkt und damit Bemes-
sungsgrundlage fur die Meldepflichten normiert § 130 Abs. 1 BorseG ausschlieBlich die gehalte-
nen Stimmrechte. In diesem Zusammenhang verweisen wir auch auf Art. 10 RL 2004/109/EG



(,, Transparenzrichtlinie), der ebenfalls nur die Stimmrechte fir die in der Richtlinie normierten
Mitteilungspflichten heranzieht. Das Eigentum an Aktien ist in den genannten Bestimmungen je-
denfalls kein Kriterium fur eine Meldepflicht.

Diregger (in Gruber, BorseG 2018/MAR | § 130 (Stand 1.7.2020, rdb.at)) fuhrt in Rz 28 aus, dass
,»--. danach differenziert werden sollte, ob es sich um einen Publikums- oder Spezialfonds han-
delt und ob die Inhaber der Zertifikate Einfluss auf die Ausiibung der Stimmrechte nehmen kén-
nen ...“. Dies ist bei Publikumsfonds jedenfalls auszuschlieBen.

Edelmann/Winner (in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 130BorseG (Stand
1.8.2019, rdb.at) schlieBen in Bezug auf die Normadressaten des § 130 BorseG in Rz 19 eine Mit-
eigentimerschaft von der Meldepflicht aus, ,,... wenn die Miteigentiimer rechtlich keine Moglich-
keit haben, auf die Austibung der Stimmrechte Einfluss zu nehmen. Das ist bei Publikumsinvest-
mentfonds der Fall, bei denen die Anleger zwar Miteigentiimer des Fondsvermodgens sind (§ 46
Abs. 1 InvFG 2011), die Stimmrechte allerdings wegen gesetzlicher Anordnung weisungsfrei
durch die Verwaltungsgesellschaft ausgelibt werden (8 52 InvFG 2011) ...“.

Der Gesetzesentwurf Ubersieht, dass in § 130 Abs. 1 BorseG 2018 aktuell - dem Unionsrecht fol-
gend - nicht auf Anteile oder Aktien per se abgestellt wird. Vielmehr ist ein Erwerb oder eine
VerauBerung von Aktien nur dann meldepflichtig, wenn damit eine Schwellenwertberiihrung der
Stimmrechte einhergeht. Dass die Regeln im BorseG 2018 auf Veranderungen hinsichtlich des An-
teils am Stimmrecht und nicht auf dem Anteil am Kapital abstellen, zeigt sich u.a. auch daran,
dass stimmrechtslose Vorzugsaktien nicht der Meldepflicht unterliegen.

In den vorgeschlagenen Absatzen 9 und 10 des Gesetzesentwurfs zu § 130 BorseG 2018 kommt
der Begriff ,,Stimmrecht“ jedoch gar nicht vor. Somit sind bereits die Ausgangsposition und die
Grundannahme des Gesetzesentwurfs unrichtig. Auch die zugrunde liegende Transparenz-RL
stellt in Bezug auf die Meldepflichten auf Stimmrechte (voting rights) und nicht auf Anteile oder
Aktien ab. Der Gesetzesentwurf wiirde somit der Transparenz-RL 2013/50/EU widersprechen, die
als vollharmonisierende Vorschrift eine Abweichung durch die Mitgliedstaaten gar nicht zulasst
und mit ihrem Vorrang vor nationalem Recht auch einer Anwendung abweichender nationaler
Bestimmungen entgegenstunde.

2. Nichtentsprechung des Vollharmonisierungsgebots

Die neu eingefugten Absatze in § 130 BorseG 2018 enthalten detaillierte Regelungen zur Melde-
pflicht gemal Beteiligungspublizitat bei OGAW und entsprechen insoweit nicht dem Vollharmoni-
sierungsgebot iSd Transparenz-RL 2013/50/EU zur Anderung der Transparenz-RL 2004/109/EG.
Der Hinweis in den Erlauternden Bemerkungen des Gesetzesentwurfs ,,Anteilscheininhaber von
Investmentfonds sind regelmdflig Eigentiimer der im Fonds befindlichen Aktien, die somit im
Ausmayf3 ihres quotalen Miteigentumsanteils gemdf3 § 130 meldepflichtig sind.* entspricht nicht
der aktuellen Rechtslage zur Ankniipfung der Meldepflicht gemaR Beteiligungspublizitat und ist
daher unrichtig, weil sowohl in der Transparenz-RL als auch in den §§8 130 Abs. 1 und 133 BorseG
in diesem Zusammenhang auf Stimmrechte und nicht auf das Eigentum an den Aktien abgestellt
wird.

3. VerstoB gegen Unionsrecht wegen Inlanderungleichbehandlung

§§ 130 bis 134 BorseG 2018 entsprechen den frilheren §8 91 bis 92a BorseG aF, in denen insbeson-
dere die Vorgaben der ursprunglichen Transparenz-RL 2004/109/EG umgesetzt wurden. Freilich



bestand zu diesem Zeitpunkt noch kein Vollharmonisierungsgebot der Transparenz-RL 2004, wes-
halb in nationalen Vorschriften auch strengere Regelungen vorgesehen werden konnten.

Mit Umsetzung der geanderten Transparenz-RL 2013/50/EU und dem darin verfolgten Vollharmo-
nisierungsgebot hatten strengere Anforderungen des nationalen Borserechts entfallen mussen.
Denn nach der Transparenz-RL 2013/50/EU sollte es den Mitgliedstaaten nicht erlaubt sein, ,,hin-
sichtlich der Berechnung der Mitteilungsschwellen, der Zusammenrechnung der Stimmrechtsan-
teile aus Aktien und aus Finanzinstrumenten sowie der Ausnahmen von der Mitteilungspflicht
Vorschriften zu erlassen, die strenger sind als jene der Richtlinie 2004/109/EG*“.

Gemal § 119 Abs. 12 BorseG 2018 gelten die Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten gemaB
den §§ 119 bis 136, 138 und 139 BorseG 2018 fiir Emittenten, beziiglich derer Osterreich Aufnah-
memitgliedstaat ist, sowie fur Aktionare solcher Emittenten gemal § 130 BorseG 2018 und diesen
gleichzustellende Personen gemaR § 133 BorseG 2018 jedoch nur insoweit, als sie nicht Uber das
in der Transparenz-RL 2004/109/EG Geforderte hinausgehen.

Damit unterwirft der Gesetzgeber osterreichische Emittenten und deren Aktionare einem stren-
geren Regime als auslandische Emittenten und deren Aktionare, und in der Folge auch Publi-
kumsfonds, die in Osterreichische Emittenten investieren. Wahrend namlich bei auslandischen
Emittenten deren Aktionare und damit auch Publikumsfonds ausschlieBlich auf die Vorgaben der
Transparenz-RL achten miissen und sie daher ausschlieBlich Stimmrechte melden missen, miuiss-
ten Aktionare (und auch Publikumsfonds) bei inlandischen Emittenten kiinftig auch Kapitalan-
teile berlcksichtigen.

Dies fluhrt zu einer unionsrechtlichen Inlanderungleichbehandlung und Schlechterstellung inlandi-
scher Emittenten und deren Aktionare, die somit einem strengeren Regelungsregime unterliegen
wiirden als auslandische Emittenten, auf die ausschlieBlich das in der Transparenz-RL vorgese-
hene Melderegime anwendbar ist. Eine sachliche Rechtfertigung dafiir besteht nicht, was zu ei-
ner unionsrechtlich unrechtmaRigen Inlanderungleichbehandlung fuhrt.

4. Gold Plating

Durch die vorgeschlagene Novelle des § 130 BorseG werden strengere Vorschriften erlassen als in
der Transparenz-RL vorgesehen. Selbst dann, wenn die Transparenz-RL keine Vollharmonisie-
rungs-RL ware und die Erlassung strengerer Vorschriften als in der Richtlinie vorgesehen zulassig
ware, wiirde die vorgeschlagene Novelle des § 130 BorseG dem osterreichischen Regierungspro-
gramm insofern widersprechen, als demnach in der gegenwartigen Legislaturperiode Gold Plating
in bereits bestehenden Normen - insbesondere im Bereich des Kapitalmarkts - reduziert werden
soll (siehe Regierungsprogramm 2020 - 2024, Seiten 53 und 126).

5. Unbestimmte Gesetzesbegriffe

Im Entwurf zu § 130 Abs. 9 Z 1 BorseG 2018 wird von einem Fonds gesprochen, der ,,ein Spezial-
fonds gemah § 163 InvFG 2011 [...] oder materiell einem Spezialfonds gemaB § 163 InvFG 2011
gleichwertig ist [...]“.

Unklar ist, was mit einem ,,materiell einem Spezialfonds gleichwertigen“ Fonds gemeint ist. Dies
ist ein gesetzlich nicht definierter Begriff, denn weder das InvFG noch das AIFM-G verwenden
diesen Begriff. Ein unbestimmter Gesetzesbegriff musste aber trotz seiner unbestimmten Aus-
drucksweise - zumindest im Zusammenhalt mit den Ubrigen Bestimmungen des betreffenden Ge-
setzes - einen bestimmbaren Inhalt erkennen lassen, soll er den Anforderungen des Art. 18 B-VG



entsprechen. Da der Entwurf jedoch keine Anhaltspunkte fir eine Determinierung der materiel-
len Gleichwertigkeit enthalt, wurde er der FMA bei der Vollziehung dieser Bestimmung ein-
schlieBlich der Verhangung von Sanktionen freie Hand lassen. Dies entspricht aus unserer Sicht
nicht dem Gebot der gesetzlichen Determinierung behordlichen Handelns und des Willkurver-
bots.

6. Unmoglichkeit der rechtzeitigen Informationserlangung

Entgegen den Annahmen im Gesetzesentwurf in Bezug auf die novellierten Bestimmungen wer-
den die Anteilscheininhaber im Regelfall nicht oder nicht rechtzeitig Uiber die fur die Melde-
pflichten erforderlichen Informationen verfligen.

Dieses Problem besteht nicht nur bei sogenannten echten Publikumsfonds unterhalb einer be-
stimmten Beteiligungsschwelle, sondern generell bei samtlichen Publikumsfonds und mitunter
auch bei Spezialfonds, womit die getroffenen Ausnahme- und Vermutungstatbestande nicht die
(eigentlich) bezweckte Rechtssicherheit fir Normunterworfene herstellen konnen. Dies soll Fol-
gendes praktisches Beispiel verdeutlichen:

Versicherer bieten u.a. fondsgebundene Lebensversicherungen an. Dabei konnen die Kunden aus
einer groBen Auswahl an Investmentfonds frei wahlen. Der Versicherer hat dabei keinen Einfluss
auf die Auswahl der Fonds, auf die Zusammensetzung der Assets im Fonds oder auf die Austbung
der Stimmrechte hinsichtlich der in den Publikumsfonds enthaltenen Aktien. Die Stimmrechte
hinsichtlich der in den Publikumsfonds gehaltenen Aktien kann gemal § 52 InvFG nur die Kapital-
anlagegesellschaft austiben. Nach dem Gesetzesentwurf musste ein Versicherer die in den Publi-
kumsfonds enthaltenen Aktien permanent monitoren und sich diese zurechnen lassen und bei Er-
reichen der 4-%-Schwelle binnen zwei Handelstagen eine Beteiligungsmeldung erstatten. Eine
solche Meldung wiirde die Anleger am Kapitalmarkt irritieren, weil diese davon ausgehen, dass
der jeweilige Versicherer hinsichtlich der gemeldeten Aktien die Stimmrechte ausuben kann, was
nicht der Fall ist.

Die zunachst als Ausloser der Meldepflicht festgesetzten Beteiligungsschwellen am Fondsvermo-
gen werden durch die gleichzeitig vorgesehenen Ausnahmetatbestande (quotaler Anteil des An-
teilscheininhabers am Emittenten erreicht oder lUiberschreitet 4 % der Aktien (sic!), Zusammen-
rechnung (iber verschiedene Fonds gehaltene Anteile) ausgehebelt. Dies wiirde einen in seinen
Auswirkungen nicht abschatzbaren Monitoring-Aufwand fiir Anteilscheininhaber schaffen.

Auch wenn am Ende des Gesetzesentwurfs zu § 130 Abs. 9 darauf hingewiesen wird, dass Anteil-
scheininhaber, sofern sie nicht rechtzeitig aktuelle Kenntnis liber die Zusammensetzung des
Fonds erlangen konnen, auch die fiur den Fonds zuletzt veroffentlichten Informationen fur die
Beurteilung der Meldeverpflichtung heranziehen konnen, wird Anteilscheininhabern damit die
Verpflichtung auferlegt, taglich zu kontrollieren, ob fiir einen Fonds der jeweilige Rechen-
schaftsbericht bereits veroffentlicht wurde. Der Entwurf Ubersieht, dass es fur jeden einzelnen
Fonds einen gesonderten Bericht (sogenannter Rechenschaftsbericht) gibt, in dem die jeweiligen
Aktienbestande angeflihrt sind. Solche Rechenschaftsberichte werden nicht an einem einzigen
Tag im Jahr zentral fur alle Fonds veroffentlicht, sondern vielmehr an (fast) jedem Bankarbeits-
tag eines Jahres. Da es bei fondsgebundenen Lebensversicherungen Veranlagungen in hunderte
Publikumsfonds im In- und Ausland geben kann, flhrt dies dazu, dass es in der Praxis ein tagli-
ches Monitoring Uber moglicherweise neu veroffentlichte Rechenschaftsberichte geben muss.



Es bedurfte einer regelmaRigen Durchsicht aller Fonds nach borsenotierten osterreichischen Ak-
tienwerten in den Fonds samt Abgleich mit samtlichen an diesem Tag vorhandenen Aktien in an-
deren vorhandenen Fondsbestanden. Dabei ist nicht gewahrleistet, dass die fur die Meldepflich-
ten erforderlichen Informationen Uberhaupt von allen Fondsgesellschaften erlangt werden kon-
nen. Hinzu kommt, dass mit Abs. 9 letzter Satz eine widerlegliche Vermutung geschaffen werden
soll, dass der Anteilscheininhaber rechtzeitig Kenntnis von der Schwellenwertberiihrung hatte.
Im Ergebnis fuhrt dies zu einer Beweislastumkehr zu Lasten des Anteilscheininhabers. Praktisch
ist der Beweis, nicht rechtzeitig Kenntnis Uiber eine Tatsache erlangt zu haben, nicht oder nur
sehr schwer zu erbringen. Der Entwurf berucksichtigt somit Fragen der Praktikabilitat und der
Rechtsdurchsetzung der betreffenden Normen nicht im erforderlichen AusmaB.

7. Nichtzutreffender Verweis auf § 1 Abs. 3 dWpHG

In den Materialien zur Novelle von § 130 BorseG 2018 wird darauf verwiesen, dass es in Deutsch-
land eine entsprechende Ausnahme in § 1 Abs. 3 dWpHG geben wiirde. Die Ausnahme wird aber
unrichtig zitiert, gilt doch § 1 Abs. 3 dWpHG als Bereichsausnahme. Demnach sind in Deutschland
generell Stimmrechte an Aktien, die in Publikumsfonds gehalten werden, von den Mitteilungs-
pflichten ausgenommen. Dies gilt in Deutschland auch dann, wenn ein Anleger Anteile an zahl-
reichen Publikumsfonds halt und unabhangig von Uberdurchschnittlich groBen Anteilen an Publi-
kumsfonds. Eine generelle Ausnahme flir Publikumsfonds nach deutschem Vorbild erscheint sinn-
voll und praktikabel.

Der Grund flr die Ausnahme von der Meldepflicht fiir Publikumsfonds ist auch sachlich nachvoll-
ziehbar, haben doch Anteilscheininhaber keinen Zugriff auf die Stimmrechte und schon gar nicht
auf die in einem Fonds enthaltenen Aktien. Ein Anteilscheininhaber hat keinen Einfluss darauf,
ob und welche Aktien im Fonds erworben oder verauBert werden.

8. Schwachung des osterreichischen Kapitalmarkts

Sollte die Novelle zu § 130 BorseG 2018 in der vorliegenden Form in Kraft treten, wird dies eine
Schwachung des osterreichischen Kapitalmarkts zur Folge haben. Gerade beispielsweise Versi-
cherungsunternehmen werden im Hinblick auf die faktisch nicht oder nur mit unverhaltnismafig
hohem Aufwand umsetzbaren Monitoring-Pflichten hinsichtlich ihrer Fondsanteile und der damit
einhergehenden enormen Strafdrohungen voraussichtlich Kapital vom osterreichischen Kapital-
markt abziehen, auch um der Gefahr einer Bestrafung zu entgehen.

Artikel 6 - Anderung des Pensionskassengesetzes

Z 4, § 33 Abs. 2a PKG redaktioneller Hinweis
Es sollte klargestellt werden, ob die bisherigen lit. 2a und 2b zu lit. 2b und 2c werden oder ob
die neue Regelung als lit. 2c eingefihrt wird.

Z 6, § 46a Abs. 1 Verwaltungsstrafen

Zu Z 6 ist anzumerken, dass fur einen Versto3 gegen die Berichtspflicht gemaB § 46a Abs. 1 Z 19
der Strafrahmen als Uberzogen erachtet wird. Eine Gleichstellung mit einem Verstol’ gegen Z 18
erscheint nicht angemessen. In diesem Sinne wird angeregt, dass Z 6 wie folgt lauten sollte:

6. Im Schlussteil des § 46a Abs. 1 wird der Verweis ,,13 und 15 bis 17“ durch den Verweis ,,13, 15
bis 17 und 19 ersetzt.



M. Zusammenfassung

Die Anderungen in § 130 BorseG 2018 - neue Absitze 9 und 10 - sollten ersatzlos gestrichen wer-
den, da gesetzlich zu unbestimmt, faktisch nicht umsetzbar und es sich bei den Bestimmungen
um Gold Plating handeln wiirde.

Sollten aber - entgegen der oben dargelegten Rechtslage nach dem InvFG - dennoch Meldepflich-
ten nach § 130 BorseG 2018 fur Anteilinhaber von Investmentfonds geschaffen werden, miussen
zumindest praktikable Regelungen vorgesehen werden.

Im Ergebnis sollte dies daher nur flir Spezialfonds gemaB § 163 InvFG 2011 gelten, deren Anteile

von bloB einem Anteilinhaber gehalten werden, sofern dieser aufgrund besonderer Vereinbarun-
gen mit der Verwaltungsgesellschaft Einfluss auf die Austiibung der Stimmrechte nehmen kann.

Wir ersuchen um Beriicksichtigung unserer Anmerkungen. Diese Stellungnahme wird auch dem
Prasidenten des Nationalrates ubermittelt.

Freundliche GriiBe

Dr. Harald Mahrer Karlheinz Kopf
Prasident Generalsekretar
Unterzeichner Wirtschaftskammer Osterreich
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