Sehr geehrte Damen und Herren!

Sehr geehrte Leserinnen und Leser!

In Art 1 der Bundesverfassung heiBt es: ,Osterreich ist eine demo-
kratische Republik. Ihr Recht geht vom Volk aus.“

Dem Parlament kommt daher eine zentrale Rolle im Staatsgefiige
zu, da es vom Volk gewéhlt wurde und dessen Interessen vertritt. In
dieser Funktion als Volksvertretung obliegt dem Parlament insbeson-
dere die Gesetzgebung und somit auch die Formulierung von Rechten
und Pflichten fiir alle Birgerinnen und Biirger. Aber auch die Bindung
des Handelns der Staatsverwaltung samt der an ihrer Spitze stehen-
den Bundesregierung sowie der Gerichtsbarkeit an Gesetze gehort
zu den wesentlichen Merkmalen unserer Verfassungsordnung.

Daher freut es mich als Prasidentin des Nationalrates besonders,
dass im Parlament regelmaBig Enqueten und Diskussionsveranstal-
tungen zu aktuellen Themen und Gesetzesvorhaben stattfinden, zu
denen Wissenschafterinnen und Wissenschafter, Vertreterinnen und
Vertreter der jeweiligen Bundesministerien, Interessensvertretungen,
kurz die Expertinnen und Experten des jeweiligen Gebietes, geladen
werden. Diskussion und Meinungsaustausch auf diesem hohen Ni-
veau sind ein wertvoller Beitrag im Gesetzwerdungsprozess.

Die Zusammenstellung der Beitrage der Expertinnen und Experten
in der nun vorliegenden Schriftenreihe ist umso bedeutsamer, als die
Mdglichkeit geschaffen wird, Standpunkte und Argumente auch fir
die spéateren Rechtsanwenderinnen und Rechtsanwender nachles-
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bar zu machen und so die Hintergriinde der Entstehung einer Norm
besser nachvollziehen zu kdnnen.

Ich wlinsche den Teilnehmerinnen und Teilnehmern noch viele
spannende Gesprache und lhnen, geschatzte Leserinnen und Leser,
eine spannende Lekture.

ST

Mag.? Barbara Prammer

Prasidentin des Nationalrates
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

Mit der Reihe ,Dialog im Parlament” sollen Veranstaltungen, wel-
che seit Ldngerem mit hochkarétigen Vortragenden und Podiumsdis-
kutanten zu aktuellen Themen vor allem aus dem wirtschaftsrecht-
lichen Bereich abgehalten werden, nun auch zu Papier gebracht
werden. Da diese Veranstaltungen insbesondere zu aktuellen Geset-
zesvorhaben stattfinden, kommt den Beitrdgen besondere informa-
tive Bedeutung zu.

Am 2. Juli 2009 hat aus Anlass des bevorstehenden Aktienrechts-
anderungsgesetzes die Diskussionsveranstaltung ,Das Aktienrecht
und die Anforderungen des Kapitalmarkts“ im Palais Epstein statt-
gefunden.

Anderungen des Aktienrechts waren im Zuge der Umsetzung der
Aktionarsrechte-Richtlinie 2007/36/EG notwendig geworden und
zielen auf mehr Transparenz in vor allem bdérsenotierten Aktienge-
sellschaften ab. Die véllige Neugestaltung der Hauptversammlung,
erweiterte Mdglichkeiten der Aktiondre zur Mitwirkung an Vorgéngen
und Entwicklungen in der Gesellschaft waren ebenso Themen der
Veranstaltung wie der Umstand, dass zuséatzliche Informationen das
Interesse von Aktiondren an den Unternehmen erhéhen sollen und
schon dieser Informationsgewinn fir sich ein zusatzliches Kontroll-
instrument darstellen kdnnte. All das soll auch dazu dienen, das Ver-
trauen der Offentlichkeit in den Kapitalmarkt wieder zu stérken.

Frau Hon.-Prof. Dr. Bydlinski und Herr ao.Univ.-Prof. Dr. Zib ha-
ben ihre Schwerpunkte auf die vollig neuen Mdoglichkeiten der Ge-
staltung von Hauptversammlungen via elektronische Kommunikati-
onswege gelegt, die es den Aktiondren wesentlich erleichtern sollen,
an Hauptversammlungen teilzunehmen. Weitere Schwerpunkte ihrer
Vortrage waren die zuklnftig gestarkten Aktiondrsrechte (vor allem
jene der Kleinaktionare) und die Probleme der Ubergangsregelungen.
Eine Reihe von Aspekten aus Sicht der Ubernahmekommission hat
Herr Univ.-Prof. Mag. Dr. Winner vorgetragen, die Sicht der Finanz-
marktaufsicht zur Gesetzesnovelle, zu aktuellen Entwicklungen sowie
noch offenen Regelungsbediirfnissen wurden von Herrn Vorstands-
mitglied Mag. Helmut Ett/ dargestellt. Aus Sicht der Kleinaktiondre
hat Herr Mag. Dr. Rasinger vor allem Defizite bei der Umsetzung der
Richtlinie gertgt.
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Mit dieser zeitnah vor der Beschlussfassung des AktRAG 2009
durchgefuhrten Diskussions- und Informationsveranstaltung konn-
ten auch die letztaktuellen Ergebnisse des Stellungnahmeverfahrens
in der Diskussion berlcksichtigt werden und andererseits Aspekte
dieser Diskussion wiederum in die Erdérterungen um das Gesetzes-
vorhaben einflieBen.

Hannes Jarolim
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Enquete ,,Das neue Aktienrecht®

Dr. Hannes Jarolim

Meine Damen und Herren, ich darf Sie herzlich zu unserer heuti-
gen Enquete ,Das Aktienrecht und die Anforderungen des Kapital-
markts“ begriiBen. Derzeit befindet sich das Aktienrechtsédnderungs-
gesetz 2009 in parlamentarischer Behandlung und sieht einige nicht
unerhebliche Anderungen vor. Dies betrifft sowohl neue Formen der
Durchfiihrung von Hauptversammlungen als auch Transparenz- und
Mitwirkungsvorschriften fir bérsenotierte Gesellschaften, optional
auch flr nicht bérsenotierte Gesellschaften.

Anlass fur die Novelle ist die notwendige Umsetzung der EU-Ak-
tionérsrechte-Richtlinie. Aufgrund der aktuellen Wirtschaftskrise und
der Entwicklungen am Kapitalmarkt stellen Transparenzvorschriften
aber auch eine geeignete MaBnahme zur Ankurbelung der Wirtschaft
dar. Dies deshalb, da Transparenz und Information im Regelfall das
Interesse von Aktionaren an Vorgangen in der Gesellschaft steigern
und damit eine aktivere Teilhabe an den Geschicken des Unterneh-
mens ermoglichen. Daraus resultiert wiederum weiteres Informati-
onsbedurfnis. Dieser Prozess filhrt abgesehen von einer Belebung
des Kapitalmarkts auch zu einer Art von zusatzlichem Controlling.
Unternehmensrelevante Informationen sind daher am Kapitalmarkt
vermehrt einzufordern, was wir auch auBerhalb Osterreichs weltweit
beobachten kénnen.

In diesem Zusammenhang ist auch die Frage nach den Strukturen
und Kompetenzen bzw. Verantwortlichkeiten der flir den Kapitalmarkt
bzw Aktiengesellschaften relevanten Behdrden und Einrichtungen
von groBer Bedeutung. Hier bestehen erhebliche Verbesserungs-
bedirfnisse, etwa bei den Rating-Agenturen, die Bewertungen von
Unternehmen durchfiihren. Gerade bei diesen ist die Frage virulent,
nach welchen nachvollziehbaren und sachlichen Kriterien Unterneh-
mensbewertungen eigentlich stattfinden bzw stattfinden sollen.

Im Sinne einer Verbreiterung des Diskurses haben wir uns dazu
entschlossen, heute das Aktienrechtsanderungsgesetz in seiner ak-
tuell diskutierten Form vorzustellen und auch hier zu diskutieren. Im
Gesetzgebungsverfahren wird der Entwurf nachste Woche im Ple-
num debattiert und allenfalls noch mit Anderungen versehen zur Ab-
stimmung gebracht werden.
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Wir wollen heute aber auch Aspekte zur Diskussion stellen, die ab-
seits des klassischen Aktienrechtes von Interesse sind. Hierbei wird
die héchst aktuelle Frage betreffend die Bedeutung und Auslegung
der Bestimmung des § 70 Aktiengesetz, der die Verantwortung des
Vorstandes regelt, aufgrund der zur Verfligung stehenden Zeit leider
wohl nicht angeschnitten werden kénnen. Hier wéare insbesondere
die Frage nach der Bedeutung des ,6ffentlichen Interesses®, unter
dessen Berlicksichtigung der Vorstand seine Entscheidungen zu tref-
fen hat, interessant zu diskutieren, insbesondere im Zusammenhang
mit aktuell gewéhrten staatlichen Forderungen. Was ist hier insge-
samt unter ,6ffentlichem Interesse® zu verstehen? Kénnte das etwa
mit der Nachhaltigkeit von Unternehmensfiihrung und -bestand zu
tun haben? Interessante Aspekte, die vielleicht bei einer Folgeveran-
staltung diskutiert werden kdnnen.

So, jetzt darf ich herzlich jenen danken, welche sich bereit erklart
haben, Impuls-Statements abzugeben und in die Materie einzuleiten,
und darf gleich Frau Dr. Sonja Bydlinski vom Bundesministerium flr
Justiz ersuchen, uns einen Uberblick tiber den aktuellen Stand des
Aktienrechtsanderungsgesetzes zu geben.

Dr. Sonja Bydlinski

Der Beitrag des Justizministeriums zum Thema der heutigen Ver-
anstaltung besteht in einer groBen Novelle zum Aktiengesetz. Wir
haben einen Abschnitt vollig neu gestaltet, und zwar den Abschnitt
Uber die Hauptversammlung. Ein Beitrag des Justizministeriums zur
besseren Regelung des Kapitalmarkts kénnte dann auch noch im
Ubernahmerecht liegen, fiir das wir — allerdings im Einvernehmen mit
dem Finanzministerium — zustandig sind.

Grundsitzliches zum Gesetzesvorhaben

Das Aktienrechts-Anderungsgesetz 2009 hat eine lange Vorge-
schichte. Wir haben wéhrend unserer Prasidentschaft in der EU in-
tensiv die Aktionarsrechte-Richtlinie mitverhandelt. Schon in dieser
Phase hat sich Herr Ass.-Prof. Dr. Thomas Bachner durch den Vorsitz
in der Ratsarbeitsgruppe groBe Verdienste erworben. Er war daher
pradestiniert, an der Umsetzung der Richtlinie entscheidend mitzu-
wirken, wofir wir ihm sehr danken. SchlieBlich hat er auch im Kom-
mentar zum Aktiengesetz von Doralt/Nowotny/Kalss den Abschnitt
Uber die Hauptversammlung behandelt.
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Wenn ich nun in der Folge kurz darstelle, aus welchen Griinden wir
verschiedene Entscheidungen bei der Umsetzung der Richtlinie ge-
troffen haben, werden Sie sich fragen, wer ist oder was heif3t ,,wir“?

Im Justizministerium ist dafiir die Abteilung fir Handels- und Ge-
sellschaftsrecht zustédndig, die aber nicht das notwendige umfas-
sende Wissen Uber die Vorbereitung und Durchfiihrung von Haupt-
versammlungen hat. Wir haben daher wie Ublich eine Arbeitsgruppe
eingesetzt, die in diesem Fall besonders stark mit , Technikern® der
Hauptversammlungsvorbereitung besetzt war. Mitgewirkt haben also
mehrere Vertreter der Banken, und zwar auch in der Funktion als
Dienstleister bei der Durchfihrung von Hauptversammlungen. Teil-
genommen haben weiters Vertreter der Kontrollbank, wie immer die
Sozialpartner sowie Vertreter des Notariats, die ihre groBe Erfahrung
mit dem Ablauf von Hauptversammlungen beisteuern konnten.

Ich sehe vereinzelt Teilnehmer dieser Arbeitsgruppe und bedan-
ke mich sehr fir ihre Hilfe. SchlieBlich haben wir es vor allem bei
der Hauptversammlung bdrsenotierter Gesellschaften mit einem
komplexen Verfahren zu tun, das dem Praxistest standhalten muss.
Wir hatten eine Richtlinie vor uns, die zwar nur einzelne Aspekte der
Vorbereitung und Durchfihrung der Hauptversammlung regelt, diese
allerdings durch teilweise sehr detaillierte Bestimmungen. Aus die-
sen Vorgaben sollten wir nun ein kongruentes Ganzes gestalten und
Wertungswiderspriiche mdglichst vermeiden. Dieses Unterfangen
hat letztlich zu préziseren Regelungen geflihrt und zu einer grundle-
genden Neugestaltung des Abschnitts Uber die Hauptversammlung.
Damit durften wir die groBte Reform des Aktiengesetzes seit 1965
vor uns haben. Wir haben das zum Anlass genommen, diese Jahres-
zahl entfallen zu lassen, das Aktiengesetz 1965 heiBt jetzt nur mehr
~Aktiengesetz” und hat nun auch die offizielle Abklirzung ,,AktG“.

Wir haben auch die Gelegenheit fiir einige rechtsbereinigende
MaBnahmen genltzt, die ich aber jetzt nicht aufzihlen werde.

Zuriick also zum Ausgangspunkt, der

Aktionarsrechte-Richtlinie

Als europdisches Instrument hat sich die Richtlinie vor allem zum
Ziel gesetzt, Aktiondren die grenziiberschreitende Stimmrechtsaus-
Ubung zu erleichtern und auch grenziiberschreitend Zugang zu den
Dokumenten zur Vorbereitung der Hauptversammlung zu ermégli-
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chen. Ein wesentlicher Aspekt in diesem Zusammenhang sind natir-
lich die elektronischen Méglichkeiten der Informationsiibermittlung
und der Teilnahme. Ob gerade die elektronischen Teilnahmeformen
in der Praxis eine gréBere Bedeutung erlangen werden, darf vorlaufig
dahingestellt bleiben. Wir glauben nicht, dass schon nachstes Jahr
Satellitenversammlungen oder elektronische Fernabstimmungen
stattfinden werden. Eher rechnen wir damit, dass zuerst einmal deut-
sche borsenotierte Gesellschaften diese neuen Moglichkeiten aus-
probieren werden. Die Voraussetzung dafliir musste nun allerdings
fur alle bérsenotierten Gesellschaften vom Gesetzgeber geschaffen
werden.

Das zentrale Anliegen der Richtlinie, die Prasenz in der Haupt-
versammlung zu erhdhen, soll nach den Erwdgungsgrinden auch
zu einer verbesserten Corporate-Governance fuhren. Offenbar geht
der européische Gesetzgeber davon aus, dass nicht nur die Kern-
aktiondre das Schicksal einer Gesellschaft bestimmen sollten. Da-
mit das Teilnahme- und Mitgestaltungsrecht der Aktionare méglichst
sachkundig ausgeibt werden kann, legt die Richtlinie einen weiteren
Schwerpunkt auf die Informationen vor der Hauptversammlung, die
Uber die Website der Gesellschaft allgemein zugénglich sein sollen.
Ein weiteres Ziel ist es, das Vertretungsrecht méglichst einheitlich zu
gestalten und es von Formvorschriften zu entlasten, um auch da-
durch eine verstarkte Mitbestimmung der Aktiondre zu erreichen.

Eine zentrale Frage bei der Umsetzung der Richtlinie war der An-
wendungsbereich: Die Richtlinie erfasst nur bdrsenotierte Gesell-
schaften. Es wére also moglich gewesen, lediglich Sonderbestim-
mungen fur bérsenotierte Gesellschaften einzufigen. Damit hatten
wir aber das Recht der Hauptversammlung weiter zersplittert, das
schon derzeit wenig systematisch aufgebaut ist. Aber auch in sach-
licher Hinsicht spricht vieles dafir, die Vorgaben der Richtlinie auf
nicht bdrsenotierte Gesellschaften zu erstrecken. Wir haben aber bei
der nicht bérsenotierten Gesellschaft durch eine lange Reihe von Ver-
weisen auf die Satzung die notwendige Flexibilitdt durch Satzungs-
autonomie hergestellt. Sie werden daher das Wort Satzung in die-
sem Abschnitt Gber die Hauptversammlung sehr oft finden, meist als
Ermé&chtigung fur nicht bérsenotierte Gesellschaften, fir die die ge-
setzlichen Regelungen nur als dispositive Vorgabe gelten. Satzungs-
ermachtigungen gibt es aber ebenfalls flr bérsenotierte Gesellschaf-
ten. Im Zusammenhang mit den elektronischen Teilnahmeformen
finden sich sogar Ermachtigungen an den Vorstand, der damit auf
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die technische Entwicklung, zB bei der Organisation einer Satelliten-
versammlung, ohne Notwendigkeit einer Satzungsanderung rasch
reagieren kann. Der geplanten Vorgangsweise muss allerdings der
Aufsichtsrat zustimmen.

Der neu gestaltete Abschnitt Gber die Hauptversammlung hat nun
eine viel hdhere Regelungsdichte, was sich in mehr und langeren Pa-
ragrafen niederschlégt, nur sechs dieser 36 Paragrafen sind unver-
andert geblieben.

Wichtig war uns wie gesagt, dass sich die Hauptversammlungen
von boérsenotierten und nicht borsenotierten Gesellschaften nicht allzu
sehr unterscheiden. So sollen der Ablauf und insbesondere das Fris-
tenregime gleich bleiben. Die Einberufungsfrist fir alle Gesellschaften
betragt nun 28 Tage. Dies ist auch ein angemessener Zeitrahmen fir
die Vorbereitung der Hauptversammlung einer nicht bdérsenotierten
Gesellschaft. Wenn alle Aktionare erschienen oder vertreten sind und
mit dem Verzicht auf die Einhaltung von Fristen einverstanden sind,
kann die nicht borsenotierte Gesellschaft ohnehin sehr schnell und
unkompliziert eine Hauptversammlung abhalten.

Bevor ich Ihnen nun den zentralen Abschnitt Gber die Hauptver-
sammlung vorstellen darf, erlauben Sie mir einige Bemerkungen zu
den wichtigsten Bestimmungen, die sich auBerhalb dieses Abschnitts
finden. Von zentraler Bedeutung ist hier die

Depotbestitigung

Sie dient dem Nachweis der Aktiondrseigenschaft bei depotver-
wahrten Inhaberaktien und ist daher fur alle dsterreichischen bor-
senotierten Gesellschaften von gréBter Bedeutung; und das nicht
nur fur die Hauptversammlung, sondern fir alle Falle, in denen die
Aktionarseigenschaft nachzuweisen ist, wie etwa bei der Geltendma-
chung von Minderheitsrechten. Kurz vorweggenommen sei, dass in
Zukunft vor der Hauptversammlung der bdrsenotierten Gesellschaft
und dispositiv auch vor jener der nicht bérsenotierten Gesellschaft
die Hinterlegung der Aktien vor der Hauptversammlung nicht mehr
notwendig ist, sondern der sogenannte Nachweisstichtag maBgeb-
lich ist. Auf diesen Tag muss sich die Depotbestatigung beziehen.
Neu ist, dass die Depotbestétigung von allen Banken im EWR-Raum
und von Banken aus einem Vollmitgliedstaat der OECD ausgestellt
werden kann. Das wirft neue Probleme betreffend die sichere Iden-
tifizierbarkeit der ausstellenden Bank und die Sprache auf. Wir ha-
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ben daher vorgeschlagen, dass die bdrsenotierte Gesellschaft auch
Depotbestatigungen auf Englisch entgegennehmen muss und dass
Depotbestatigungen Uber das unter Banken verwendete sichere
SWIFT-System zu Ubersenden sind. Dazu wurden schlieBlich in ei-
nem Abanderungsantrag groBziigige Ubergangsfristen eingeraumt.

Da bisher fur Depotbestatigungen das Telefax verwendet wurde,
sollen Gesellschaften bis Ende 2016 die Mdglichkeit haben, in der
Einberufung oder auf ihrer Homepage festzulegen, dass sie Depot-
bestatigungen auch per Fax entgegennehmen. Eine bdérsenotierte
Gesellschaft wird abschitzen missen, ob sie mit Depotbestétigun-
gen aus allen méglichen anderen Staaten zurechtkommt. Bis Ende
2011 ist es auf dieselbe Weise méglich, SWIFT als Kommunikations-
weg auszuschlieBen, sofern die Gesellschaft einen anderen elektro-
nischen Kommunikationsweg eréffnet.

Neuregelung der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder

Der Aufsichtsrat ist das unmittelbar von der Aktion&drsversamm-
lung gewahlte Organ, seiner Bedeutung wird nun auch dadurch
Rechnung getragen, dass bei der Wahl seiner Mitglieder in Zukunft
eine Einzelabstimmung durchzufthren ist. Nur bei der nicht borse-
notierten Gesellschaft kann en bloc abgestimmt werden, wenn kein
Aktionar widerspricht. Damit wird der Wahlvorgang transparenter
und bietet eher die Mdglichkeit, Minderheitsvertreter zu wahlen. Bei
einer bdrsenotierten Gesellschaft soll es in Zukunft auch nicht mehr
mdglich sein, erst in der Hauptversammlung Kandidaten fir den Auf-
sichtsrat vorzuschlagen. Denn alle Kandidaten missen spéatestens
am funften Werktag vor der Hauptversammlung auf der Internetseite
der Gesellschaft prasentiert werden. Es ist dazu auch ihre Erklarung
zu ihrer fachlichen Qualifikation, den sonstigen Funktionen sowie zu
moglichen Befangenheitsgriinden zu verdffentlichen.

Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschliissen

Ein Thema, das meinen Informationen nach heute noch von Herrn
Dr. Rasinger angesprochen werden wird, ist die Anfechtbarkeit von
Hauptversammlungsbeschlissen; sie ist seit Iangerer Zeit in Deutsch-
land sehr umstritten. Ich werde darauf vorerst nicht néher eingehen
und nur anmerken, dass ein kleiner Schritt in Richtung Vermeidung
von missbrauchlichen Anfechtungsklagen gesetzt wurde. Da wegen
der umzusetzenden Richtlinie die Informationsdichte vor der Haupt-
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versammlung steigt und damit auch die méglichen Fehlerquellen,
haben wir die vom OGH judizierte Relevanztheorie nun festgeschrie-
ben. So soll es bei Informationsmangeln darauf ankommen, ob ein
objektiv urteilender Aktionar diese Information als wesentliche Vor-
aussetzung flr eine sachgerechte Wahrnehmung seiner Rechte an-
gesehen hatte. Fir eine tiefgreifende Reform des Anfechtungsrechts
haben wir derzeit keinen Anlass gesehen und werden die deutsche
Entwicklung beobachten.

Neu ist die Anfechtungsmdoglichkeit eines Hauptversammlungs-
beschlusses, wenn zu diesem Tagesordnungspunkt die berechtigte
Frage eines Aktionars nicht beantwortet wurde. Bisher konnte der
Aufsichtsrat Uber die Erteilung der Auskunft entscheiden, falls sie der
Vorstand verweigerte. Nun soll bei nicht gerechtfertigter Verweige-
rung die Anfechtungsklage eréffnet werden. Hintergrund dafir ist die
Uberlegung, dass der Aufsichtsrat wohl kaum dem Vorstand in den
Rucken fallen wird und wohl auch dem von der Richtlinie geforderten
Auskunftsrecht nicht Rechnung getragen wird, wenn ein Organ der
Gesellschaft dariiber entscheidet und die Beschlussanfechtung ab-
geschnitten wird.

Vorbereitung der Hauptversammiung

Und nun zu den zentralen Themen des Aktienrechts-Anderungs-
gesetzes, das sind die Vorbereitung der Hauptversammlung und die
Teilnahmeberechtigung, die neuen Teilnahmeformen und die Stimm-
rechtsvertretung.

Die Aktionarsrechte-Richtlinie verlangt deutlich mehr Angaben in
der Einberufung als bisher. Sie muss spétestens am 28. Tag vor einer
ordentlichen Hauptversammlung und am 21. Tag vor einer auBeror-
dentlichen Hauptversammlung bekannt gemacht werden. Wie bisher
ist sie in der Wiener Zeitung zu verdffentlichen.

Eine Einberufung per E-Mail ist dann zulassig, wenn der Gesell-
schaft alle Aktiondre namentlich bekannt sind und sie dieser Einbe-
rufungsform zugestimmt haben.

Vorstand und Aufsichtsrat missen zu jedem Punkt der Tagesord-
nung Vorschlage zur Beschlussfassung erstatten, die spatestens am
21. Tag vor der Hauptversammlung am Sitz der Gesellschaft aufzule-
gen und bei bdrsenotierten Gesellschaften auch auf der Internetseite
zuganglich zu machen sind.
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Wie bisher konnen Aktiondre, deren Anteile finf Prozent des
Grundkapitals erreichen, Punkte auf die Tagesordnung setzen lassen.
Ein solches Verlangen muss der Gesellschaft am 21. Tag vor einer or-
dentlichen Hauptversammlung zugehen. Die daraufhin ergénzte Ta-
gesordnung muss spétestens am 14. Tag vor der Hauptversammlung
in derselben Weise bekannt gemacht werden wie die urspriingliche
Tagesordnung. Eine bérsenotierte Gesellschaft muss die ergénzte
Tagesordnung am zweiten Werktag nach Erhalt des Antrags auf der
Internetseite zuganglich machen.

Nur fUr boérsenotierte Gesellschaften gilt kraft Gesetzes, dass Ak-
tionare, deren Anteile zumindest ein Prozent des Grundkapitals dar-
stellen, Beschlussvorschlage samt Begriindung Ubermitteln kénnen,
die ebenfalls auf die Internetseite der Gesellschaft zu stellen sind. Das
soll die Meinungsbildung vor der Hauptversammlung aufbereiten und
strukturieren. Die Beschlussvorschldge muissen sich auf bereits in der
Tagesordnung enthaltene Punkte beziehen. Abgestimmt wird darlber
nur, wenn sie ein Aktionér in der Hauptversammlung wiederholt.

Teilnahmeberechtigung

Ein wesentliches Anliegen der Richtlinie ist die Erhdhung der
Hauptversammlungspréasenzen. Daher versucht sie, Hindernisse an
einer Teilnahme mdglichst aus dem Weg zu schaffen. Als ein zentra-
les Hindernis wurde hier die bei uns wie auch in vielen anderen Mit-
gliedstaaten geforderte Hinterlegung der Aktien gesehen. Sie wirkt
bei bérsenotierten Aktien als Handelssperre und kann institutionelle
Investoren, die auf Kursschwankungen reagieren missen, von einer
Teilnahme abhalten. Daher soll nun nicht mehr der Anteilsbesitz am
Tag der Hauptversammlung maBgeblich sein, sondern derjenige am
Nachweisstichtag. Dieser Stichtag (record date) wird mit dem zehn-
ten Tag vor der Hauptversammlung festgesetzt.

Bei nicht bdrsenotierten Gesellschaften kommt es weiterhin auf den
Anteilsbesitz zu ,Beginn der Versammlung“ an. Die Satzung kann je-
doch den Nachweisstichtag fiir maBgeblich erklaren. Bei Namensaktien
richtet sich die Teilnahmeberechtigung weiterhin nach dem Aktienbuch,
wobei dispositiv eine Anmeldefrist von drei Tagen vorgesehen ist.

Neue Teilnahmeformen

Die in der Richtlinie vorgesehenen elektronischen Teilnahmefor-
men sind insbesondere die Satellitenversammlung, die Fernteilnah-
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me und die Fernabstimmung. Bei der Satellitenversammlung handelt
es sich um eine in Echtzeit durch optische und akustische Zweiweg-
Verbindung (Videokonferenz) stattfindende Versammlung an einem
weiteren Ort, der auch im Ausland liegen kann. Die in der Satelliten-
versammlung anwesenden Aktiondre haben die gleichen Rede- und
Abstimmungsmadglichkeiten wie die Teilnehmer an der Préasenzver-
sammlung.

Dagegen versteht man unter Fernteilnahme die Méglichkeit, dem
Verlauf der Hauptversammlung auf elektronischem Weg zu folgen
und sich auch an die Versammlung wenden zu kénnen. Dazu ist eine
akustische und allenfalls auch eine optische Zweiweg-Verbindung in
Echtzeit erforderlich. Die Fernabstimmung, bei der die Aktiondre auf
elektronischem Weg ihre Stimme abgeben kdnnen, wird haufig mit
der Fernteilnahme verbunden werden. Denkbar ist aber auch eine
Fernabstimmung bereits vor der Hauptversammlung mithilfe von Ab-
stimmungsformularen, die der Gesellschaft lber Internet zugesandt
werden. In dieser Form kdme die Fernabstimmung der Abstimmung
per Brief sehr nahe. Anders als die elektronischen Teilnahmeformen,
zu deren Festlegung die Satzung den Vorstand erméchtigen kann,
muss die Abstimmung per Brief in der Satzung vorgesehen sein.

Die Abstimmung per Brief besteht in der Ubermittlung eines unter-
schriebenen Papierdokuments, das die Gesellschaft zur Verfiigung
stellt. Ein solcher Stimmzettel muss so gestaltet werden, dass die
Aktionare zu jedem Beschlussvorschlag abstimmen kdnnen.

Stimmrechtsvertretung

Auch eine moglichst einfach gestaltete Vertretung der Aktionére
in der Hauptversammlung ist ein Weg zur Erhéhung der Hauptver-
sammlungsprasenzen. Die Vollmacht bedarf grundsétzlich weiterhin
der Schriftform, bei bdrsenotierten Gesellschaften reicht entspre-
chend der Richtlinie die Textform. Ein depotflihrendes Kreditinstitut
muss die Vollmacht nicht vorlegen, sondern es genligt die Erklarung,
dass ihm Vollmacht erteilt wurde. Die neuen Bestimmungen dazu for-
dern zusétzlich die Aktionarstransparenz, denn das Institut der Le-
gitimationstibertragung wird aufgegeben. Auch Depotbanken haben
daher in Zukunft alle vertretenen Aktionare individuell offenzulegen.

Der Verzicht auf die Moglichkeit, als Legitimationsaktionar im ei-
genen Namen aufzutreten, war zu unserer Uberraschung nicht sehr
umstritten. Zum Teil sind offenbar bdrsenotierte Gesellschaften da-
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ran interessiert, ihre Aktionare zu kennen. Die damit viel besser er-
kennbare Aktionarsstruktur — zumindest zum Zeitpunkt des Nach-
weisstichtags — sollte auch den Vollzug des Ubernahmegesetzes
erleichtern, was wir vielleicht gleich von Herrn Prof. Winner bestatigt
hdren werden.

Ich habe nun Ihre Aufmerksamkeit lange genug beansprucht und
danke Ihnen.

Dr. Hannes Jarolim

Danke, Frau Dr. Bydlinski, wir werden zuklnftig also mit véllig neu-
en Formen der Durchfiihrung von Hauptversammlungen konfrontiert
sein, was — etwa bei Satellitenkonferenzen — die Bewaltigung erhebli-
cher technischer Herausforderungen bedeutet. Insbesondere ist aber
zu hoffen, dass das eigentliche Ziel der Novelle erreicht werden kann,
namlich durch die Méglichkeit von Fernteilnahmen auch die Prasenz
der Aktiondre bei Hauptversammlungen zu erhéhen. Wenn man da-
von ausgeht, dass etwa in Osterreich bei Gesellschaften mit starkem
Streubesitz bereits mit durchschnittlich 15 bis 18 % des Grundkapi-
tals faktisch eine beherrschende Mehrheit erzielt werden kann, so ist
der Anderungsbedarf offenkundig.

Univ.-Prof. Dr. Zib hat es Gbernommen, einzelne Aspekte des neu-
en Aktienrechtsvorschlages darzustellen, und ich darf nun um seine
Ausfiihrungen ersuchen:

Dr. Christian Zib

Ich habe die Aufgabe Ubernommen, kurz Gber besondere Aspekte
des Aktienrechtsanderungsgesetzes 2009 zu referieren. Die Aufgabe
ist undankbar, weil der Gesetzesentwurf und auch die Erlauternden
Bemerkungen dazu einigermaBen ausfihrlich sind. Wir sind den Ge-
setzredaktoren dafiir zu Dank verbunden, weil sehr viele Auslegungs-
fragen bereits angesprochen werden. Wie kann man also kurz einige
Auslegungsfragen behandeln?

Die neuen Teilnahmeformen an der Hauptversammlung

Ich mdchte zunachst an einem zentralen Kriterium bereits der
Richtlinie und damit auch des AktRAG 2009 anknipfen, ndmlich den
schon von Sonja Bydlinski angesprochenen neuen Teilnahmeformen
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an der Hauptversammlung. Die vier Varianten wurden bereits ge-
nannt: Einerseits die Satellitenversammlung, bei der wir eine zweite
physische Hauptversammlung haben, die elektronisch mit der ersten
verbunden ist. Dann die Fernteilnahme, bei der man akustisch und
allenfalls auch optisch mit der Hauptversammlung verbunden ist und
auf diese Weise teilnehmen kann. Weiters die Fernabstimmung, bei
der man seine Stimme auf elektronischem Weg Uber Distanz abgibt,
entweder bereits vor oder wahrend der Hauptversammlung, und
schlieBlich die Abstimmung per Brief. In den beiden letztgenannten
Varianten muss — weil keine Zweiweg-Verbindung in Echtzeit besteht
- die Satzung bzw der dazu erméchtigte Vorstand regeln, wie die
Aktionare Widerspruch erheben kdnnen (§§ 126, 127 AktG).

In welchem Verhaltnis stehen nun diese neuen Teilnahmeformen
zur bisherigen physischen Hauptversammlung? Kann eine Gesell-
schaft zB eine vollig virtuelle Hauptversammlung abhalten oder kann
sie etwa nur noch eine Fernteilnahme oder Fernabstimmung an/bei
einer ,Mini-Hauptversammlung®, bestehend aus dem Aufsichtsrats-
vorsitzenden (als Hauptversammlungsleiter) und dem protokollie-
renden Notar, vorsehen? Das ist nicht méglich, das Gesetz bekennt
sich nach wie vor zur physischen Hauptversammlung, zur Prasenz-
versammlung. Eine véllig virtuelle Hauptversammlung ist daher von
vornherein nicht moéglich. Alle neuen und vorhin genannten Teilnah-
meformen sind nur zusétzliche Angebote der Gesellschaft an ihre Ak-
tionare, das heil3t, es muss dabei immer noch eine allgemein zugang-
liche physische Hauptversammlung stattfinden (§ 102 AktG). Diese
Prasenzversammlung kénnte freilich theoretisch annahernd auf eine
virtuelle Hauptversammlung hinauslaufen, weil ja bei der physischen
Hauptversammlung nur mehr der Aufsichtsratsvorsitzende als Ver-
sammlungsleiter und der Notar anwesend sein kénnten. Sollten daher
alle teilnehmenden Aktion&re das Angebot wahrnehmen und wirklich
auf dem Weg der Fernteilnahme oder Fernabstimmung abstimmen,
dann hatten wir im Ergebnis beinahe eine virtuelle Hauptversamm-
lung. Realistisch ist das aber allenfalls fir Gesellschaften mit kleinem
Aktionarskreis. So viel zum Verhaltnis der Hauptversammlungsfor-
men zueinander.

Nachweis der Aktionarsstellung

FiUr die Teilnahmemaoglichkeit an der Hauptversammlung beste-
hen zwei neue Regelungskomplexe, namlich die Frage, wie die Ak-
tionarsstellung nachzuweisen ist — dazu gibt es die in § 10a AktG
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geregelte Depotbestédtigung —, und die Frage, zu welchem Zeitpunkt
die Aktiondrseigenschaft bestanden haben muss, damit eine Teilnah-
me an der Hauptversammlung mdglich ist. Das sind ganz allgemeine
Fragen, die die traditionelle Prasenzversammlung genauso betreffen
wie die neuen Teilnahmeformen.

Zunachst ein Wort zur Depotbestéatigung: § 10a AktG sagt, dass
die Depotbestatigung als Nachweis des Aktienbesitzes dient, und
zwar gegeniber der Gesellschaft. Damit ist nur das interne Verhalt-
nis des Aktionédrs zu seiner Gesellschaft erfasst. Die Nachweisfrage
der Aktionérsstellung in anderen Rechtsbereichen — zB wenn im Zivil-
prozess Uber eine Anfechtungsklage die Frage auftritt, wer eigentlich
Aktionér ist — wird durch die Depotbestatigung nicht berthrt.

Zweitens kénnte man sich fragen, wie der ,Nachweis des Akti-
enbesitzes” im Gesetz zu verstehen ist: Bedeutet er, dass derjenige,
der durch eine Depotbestétigung ausgewiesen ist, damit als Aktionar
gilt, selbst wenn er das in Wahrheit nicht ist? Hat dieser Nachweis
also mit anderen Worten Fiktionswirkung? Man kénnte das Gesetz
auf den ersten Blick so verstehen. So ist es aber nicht gemeint. Der
,Nachweis“ meint — und das wird auch in den Erlauternden Bemer-
kungen deutlich — nur eine widerlegliche Vermutung der Aktionérs-
stellung. Es genigt, wenn die Aktionarsstellung durch die Depotbe-
statigung nachgewiesen wird; eine Vorlage der Aktienurkunden ist
nicht erforderlich. Fehlt aber materiell die Aktionarseigenschaft, dann
wird das auch durch die Depotbestétigung nicht Gberbrickt. Eine
Fiktionswirkung ist mit ihr nicht verbunden. Der Gegenbeweis, zB der
zwischenzeitlichen VerduBerung der Aktien, ist mdglich.

Die Depotbestatigung ist grundsétzlich in Schriftform auszustel-
len. Dabei begegnet uns eine weitere Neuerung des Aktienrechts-
anderungsgesetzes, dass namlich die Ubermittlung (ber ein gesi-
chertes Kommunikationsnetz der Kreditinstitute (gemeint ist damit
derzeit SWIFT) der Schriftform gleichgestellt ist (§ 13 Abs 3 AktG);
dies betrifft insbesondere die Ubermittlung der Depotbestatigungen.
Zu den insoweit bestehenden Ubergangsbestimmungen komme ich
noch etwas spéter.

Die Satzung der AG kann allerdings auch vorsehen, dass die Bank
die Depotbestatigung in Textform Ubermittelt. Die Textform begegnet
uns in § 10a AktG zum ersten Mal, im deutschen Recht gibt es sie
schon lénger. § 126b BGB kennt dort schon seit einigen Jahren die
Textform, die von der Schriftform zu unterscheiden ist, weil sie keine
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Unterschrift bendtigt. Die gesetzliche Definition im neuen § 13 Abs 2
AktG entspricht § 126b BGB und ist nicht sehr anspruchsvoll. Es
wird nur gesagt, dass die Textform entweder eine Urkunde ist oder
eine andere zur dauerhaften Wiedergabe in Schriftzeichen geeignete
Erklarungsabgabe. Dazu z&hlt wohl Telefax oder auch pdf.

Die zweite vorhin angesprochene Frage ist, wann die Aktionérs-
eigenschaft bestanden haben muss, damit ein Recht zur Teilnahme
an der Hauptversammlung besteht. Das ist in den §§ 111 und 112
AktG geregelt, und zwar unterschiedlich fir bérsenotierte und nicht
boérsenotierte Gesellschaften. Fir bdrsenotierte Gesellschaften wird
der Nachweisstichtag (record date) eingefiihrt, das ist der 10. Tag
vor der Hauptversammlung. Der Nachweis der Aktionérsstellung
zum Ende dieses Nachweisstichtags kann bei depotverwahrten In-
haberaktien durch die schon behandelte Depotbestétigung erfolgen,
die der Gesellschaft spatestens am 3. Werktag vor der Hauptver-
sammlung zugehen muss. Bei Namensaktien ist es die Eintragung
im Aktienbuch, die am Ende des 10. Tages vor der Hauptversamm-
lung vorliegen muss. Bei nicht bérsenotierten Gesellschaften richtet
sich das Teilnahmerecht — wie bisher — bei Inhaberaktien nach dem
Anteilsbesitz bzw bei Namensaktien nach der Eintragung im Aktien-
buch jeweils zu Beginn der Hauptversammlung. Damit m&chte ich
zum Kapitel Teilnahmerecht an der Hauptversammlung abschlieBen.

Stimmrechtsvollmacht

Zur Frage der Stimmrechtsvollmacht hat Sonja Bydlinski bereits
die Grundsétze ausgefiihrt. Ich kann mich daher auf einzelne Punkte
beschranken. Neu im AktRAG 2009 ist, dass die Stimmrechtsvoll-
macht kinftig die einzige Form bildet, in der jemand ein Stimmrecht
fur eine Aktie austiben kann, die ihm nicht gehért. Die bisher dem 6s-
terreichischen Recht angehérende Legitimationstbertragung (§ 114
Abs 4 AktG), bei der man das Stimmrecht fir fremde Aktien ausibt,
wird aufgehoben. Eine Treuhandschaft bleibt davon unberlhrt, weil
der Treuhander Eigentlimer der Aktien ist.

Wie ist die Stimmrechtsvollmacht nun zu erteilen und wie ist sie
gegeniber der Gesellschaft nachzuweisen? Die Erteilung der Voll-
macht muss mangels abweichender Satzungsregelung schriftlich er-
folgen, bei bdrsenotierten Gesellschaften gentiigt die Textform (§ 114
AktG). Die Vollmacht muss der Gesellschaft dann Gbermittelt werden.
Bdrsenotierte Gesellschaften miissen daflir zumindest einen elektro-
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nischen Kommunikationsweg erdffnen, mangels anderer Regelung
in der Satzung ist jedenfalls die Ubermittlung per Telefax zulassig.
Liest man nun die Erlauternden Bemerkungen zum gleich formulier-
ten § 110 Abs 3 AktG, wo es um die Ubermittlung von Beschlussvor-
schlagen an die Gesellschaft geht, so wird dort gesagt, dass Telefax
oder E-Mail méglich sind. Es fragt sich daher, ob auch die Vollmach-
ten per E-Mail Ubermittelt werden kénnen oder ob das Gesetz hier
mit gutem Grund nur das Telefax erwahnt. Mir scheint Letzteres zu-
zutreffen: Wenn das Gesetz ndmlich anordnet, dass ein elektroni-
scher Kommunikationsweg zu eréffnen ist, und wenn dann weiter
gesagt wird, dass die Identifizierbarkeit des Aktionérs gegeben sein
muss, dann fragt sich schon beim Telefax, wie das eigentlich méglich
ist. Die Identifizierbarkeit ist hier nicht sonderlich ausgepragt, beim
E-Mail wére sie jedenfalls noch viel fraglicher. Eine Identifizierbarkeit
des Aktionérs ist dort praktisch nicht vorhanden. Uberhaupt miiss-
te man fragen, warum wir eigentlich eine qualifizierte elektronische
Signatur bendtigen, fir die ja ein ganzes Gesetz aufwendet wird,
um Personen auf elektronischem Weg einigermaBen identifizierbar
zu machen, wenn auch das bloBe E-Mail und Telefax identifizierba-
re Formen sind — wozu dann eigentlich eine Signaturrichtlinie und
ein Signaturgesetz? Eine Ubermittlung mit bloBem E-Mail wird daher
bei der Stimmrechtsvollmacht nicht méglich sein. Sie mag bei den
Beschlussvorschlagen wegen ihrer Erwdhnung in den Erlduternden
Bemerkungen mdglich sein, weil dort das Risiko von Félschungen
wesentlich geringer ist. Man kann auf der Internetseite der Gesell-
schaft auch Uberprifen, ob die Beschlussvorschléage richtig wieder-
gegeben werden (§ 110 Abs 1 AktG), das ist aber ein viel geringeres
Gefahrenlevel als bei der Ubermittlung von Vollmachten.

Depotfihrende Kreditinstitute sind beim Nachweis der Stimm-
rechtsvollmacht beginstigt (§ 114 Abs 1 AktG): Es genlgt, wenn
sie sich auf ihre Vollmacht ,berufen”, wie uns das aus der ZPO flr
Rechtsanwaélte und Notare bekannt ist. Sie kdnnen erklédren, dass
ihnen eine Vollmacht erteilt wurde, und nachdem der Gesetzgeber
ihnen vertraut — wie er ihnen ja auch bei der Depotbestatigung nach
§ 10a AktG vertraut —, ist das hinreichend fir den Nachweis der Voll-
macht gegenuber der Gesellschaft.

Elektronische Kommunikation und Information

§ 13 AktG enthalt nicht nur die Textform und die Gleichstellung von
SWIFT mit der Schriftform, sondern auch zwei weitere neue Regelun-
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gen. Eine davon betrifft die Frage, wann elektronische Erklarungen
der Gesellschaft zugehen (es geht dabei nur um elektronische Erkla-
rungen, die im AktG vorgesehen sind). § 13 Abs 4 AktG verwendet
hier eine von der allgemeinen Regel des § 12 ECG etwas abweichen-
de Formulierung. Der Zugang tritt ein, sobald die Erklarung in den
Machtbereich der Gesellschaft gelangt ist. Dass die Erklarung unter
gewodhnlichen Umstanden abrufbar sein muss, ist hier — anders als
nach § 12 ECG - nicht erforderlich. Das ist auch Absicht, wie man den
Materialien entnehmen kann. Die Formulierung im ECG soll ausweis-
lich ihrer EB zum Ausdruck bringen, dass bei Zugang in der Nachtzeit
oder am Wochenende die Zugangswirkung erst mit Betriebsbeginn
des néchsten Tages eintritt. Im Bereich des AktG soll die Zugangs-
wirkung hingegen auch in der Nacht und am Wochenende eintreten,
weil die Fristen manchmal sehr knapp gehalten sind und daher eine
Einschrankung auf Werktage hier unzureichend ware.

Der neue § 13 Abs 5 AktG regelt, dass Informationen, die die Ge-
sellschaft nach dem AktG auf ihrer Internetseite zuganglich machen
muss, gespeichert und ausgedruckt werden kénnen muissen. Nun
kénnte man sagen, dass jede Information der Gesellschaft von ihrer
Internetseite gespeichert und ausgedruckt werden kann: Benitzer
kénnen im Normalfall den HTML-Text herunterladen, als HTML-Do-
kument speichern und dann ausdrucken. Das soll aber nicht hinrei-
chen - so ausdricklich die Materialien —, sondern es soll ein down-
loadbarer Text zur Verfiigung stehen. Wir kennen das in &hnlicher
Weise bereits aus § 11 ECG, wonach die AGB der Diensteanbieter
downloadbar sein missen. HTML reicht daher auch nach § 13 Abs 5
AktG nicht, sondern es wird ein herunterladbarer Text (ein Download-
Link) gefordert.

Namensaktien und Aktienbuch

Im Zusammenhang mit Namensaktien gibt es einige Neuerun-
gen zum Aktienbuch. Zunachst wird in § 61 AktG etwas detaillierter
beschrieben, welche Informationen in das Aktienbuch eingetragen
werden muissen: Dazu z&hlt nunmehr auch ,die fir die Zustellung
maBgebliche Anschrift” des Aktionérs. Darunter kann nach den Erldu-
ternden Bemerkungen auch eine E-Mail-Adresse verstanden werden,
wenn der Aktionar in die Zustellung der Einberufung der Hauptver-
sammlung an diese E-Mail Adresse eingewilligt hat (vgl § 107 Abs 2
AktG). Die bisherige Angabe der ,,Beschaftigung” des Aktionars hat
man als wenig aussagekraftig gestrichen.

Jarolim (Hrsg), Das neue Aktienrecht — Dialog im Parlament, LexisNexis 15



Noch ein zweites Novum gibt es beim Aktienbuch zu erwahnen.
Es wird eine Bestimmung eingefligt, die den Rechtscharakter der
Aktienbucheintragung betrifft. Schon bisher hat ja die Regelung be-
standen, dass der Gesellschaft gegenlber nur als Aktionér gilt, wer
im Aktienbuch als solcher eingetragen ist (nunmehr § 61 Abs 2 AktG).
Wir hatten aber keine Bestimmung darlber, wie zu verfahren ist,
wenn jemand nach Ansicht der Gesellschaft zu Unrecht als Aktionar
in das Aktienbuch eingetragen wurde, ob also die Gesellschaft die
Eintragung dann einfach I6schen kann oder nicht. Immerhin nimmt
man dem Aktiondr damit ja mdglicherweise seine Teilnahmerechte,
Dividendenanspriche, Anfechtungsrechte etc. Wie kann die Gesell-
schaft also vorgehen, wenn sie bei Namensaktien der Auffassung
ist, dass die Eintragung im Aktienbuch unrichtigerweise erfolgt ist?
Dazu wird eine Regelung eingefligt, die sich an das deutsche Recht
anlehnt: Nach dem neuen § 61 Abs 4 AktG kann die Gesellschaft
eine solche Eintragung im Aktienbuch |8schen, sie braucht dafir
nicht die vorherige Zustimmung des betreffenden Aktionars. Wenn
aber ein Beteiligter widerspricht, dann muss die L&éschung unter-
bleiben. Der Aktiondr kann sich also gegen seine Léschung wehren.
Ist der Aktionar aber zB nicht mehr auffindbar oder eine Kapitalge-
sellschaft, die ihrerseits geléscht wurde, dann kann die Eintragung
im Aktienbuch relativ einfach geléscht werden, denn dann wird idR
kein Widerspruch erfolgen. Vor der L6schung muss die Gesellschaft
den Aktionér benachrichtigen und ihm eine angemessene Frist zur
Erhebung eines Widerspruchs setzen. Die Benachrichtigung muss
shachweislich” erfolgen, also zB mit eingeschriebenem Brief; andere
Nachweise werden wohl ebenso méglich sein.

Selbst im Widerspruchsfall bleibt eine falsche Eintragung im Ak-
tienbuch natirlich auch nach dem neuen § 61 Abs 4 AktG eine fal-
sche Eintragung. Widerspricht der Beteiligte, so muss die Eintragung
trotzdem beseitigbar sein (Feststellungsklage oder Léschung im Ak-
tienbuch durch die Gesellschaft — bei richtiger Beurteilung durch sie
ohne Schadenersatzfolge).

Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschliissen

Weitere Neuregelungen gibt es zur Anfechtbarkeit und Nichtig-
keit von Hauptversammlungsbeschliissen. Bei der Anfechtbarkeit
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wird ein neuer § 195 Abs 4 AktG eingefligt, wonach eine Anfechtung
wegen unrichtiger, unvollstédndiger oder verweigerter Informationser-
teilung nur moglich ist, wenn ein objektiv urteilender Aktionér diese
Informationen als wesentliche Voraussetzung fir die sachgerechte
Wahrnehmung seiner Teilnahme- und Mitgliedschaftsrechte angese-
hen héatte. Damit wird fir den Fall vorenthaltener Informationen ein
gesetzliches Relevanzkriterium eingefligt. Ob daraus eine allgemeine
Stellungnahme des Gesetzgebers in der Diskussion zwischen Rele-
vanztheorie und friher vom OGH vertretener Kausalitdtstheorie im
Anfechtungsrecht' abgeleitet werden kann, bleibt offen.

Die Anfechtungsbefugnis wird auBerdem an die neuen Teilnah-
meformen angepasst. Traditionell sind ja nur Aktionare anfechtungs-
befugt, die in der Hauptversammlung ,,erschienen” sind. Das passt
nicht zu den neuen Teilnahmeformen, daher wird zum einen auf den
steilnehmenden” Aktiondr umgestellt, daneben wird aber auch eine
Anfechtungsbefugnis eingefihrt, in der auf das Widerspruchserfor-
dernis verzichtet wird, wenn dem Aktionar die Méoglichkeit zum Wi-
derspruch rechtswidrig vorenthalten wurde (§ 196 Abs 1 Z 1a AktG).
Dies erfasst den Fall, dass der Aktiondr zwar — zB auf elektronischem
Weg - an der Hauptversammlung teilnehmen kann, dass aber ge-
setzwidrigerweise keine Widerspruchsmdglichkeit vorgesehen ist,
wie dies fur die Fernabstimmung und auch fiir die Abstimmung per
Brief erforderlich ist (§§ 126, 127 AktG).

Wie kann die Gesellschaft bei der Fernabstimmung und bei der
Abstimmung per Brief eine Widerspruchsmdglichkeit realisieren? Sie
kann bei der Fernabstimmung zB ein entsprechendes Auswahlfeld
auf die Website nehmen, mit dem der Aktionar sogleich den Wider-
spruch erkldren kann, falls die Hauptversammlung in eine bestimm-
te Richtung entscheiden sollte. Bei der Abstimmung per Brief — und
ebenso bei der Fernabstimmung - kénnte die Gesellschaft auch
eine nachtragliche Widerspruchsmdglichkeit gewéhren und dies zB
Uber die Website realisieren. Bei den Formen der virtuellen Hauptver-
sammlung und der Fernteilnahme ist eine besondere Vorkehrung fir
den Widerspruch nicht erforderlich, weil die Aktionare dort zumindest
akustisch mit der physischen Hauptversammlung verbunden sind
und sich daher das Wort erteilen lassen und Widerspruch erheben
kénnen.

T Zum Stand der Rsp OGH 6.11.2008, 6 Ob 91/08p NZ 2009/43 = wbl 2009/63
mwN.
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Sollte bei einer Fernteilnahme oder Fernabstimmung hingegen die
Website der Gesellschaft gar nicht erreichbar sein, so kann der Aktio-
nar nicht teilnehmen und auch keinen Widerspruch erheben. Er wur-
de dann zur Teilnahme an der Hauptversammlung zu Unrecht nicht
zugelassen (inhaltsgleich wie bisher § 196 Abs 1 Z 2 lit a AktG). Der
Aktionar kann aber aus einer Stérung der Kommunikation nur dann
einen Anspruch gegen die Gesellschaft ableiten, wenn diese ein Ver-
schulden trifft (§ 102 Abs 5 AktG).

Ubergangsbestimmungen

Die Ubergangsbestimmungen sehen einige Erleichterungen fiir
die nachsten Jahre vor. So stellt sich die Frage, inwieweit Satzun-
gen, die dem AktRAG 2009 nicht entsprechen, geédndert werden
muissen bzw inwieweit sie sich kraft Gesetzes automatisch andern
oder zumindest vereinfacht ge&dndert werden kénnen. Immerhin
sind solche Satzungsbestimmungen gesetzwidrig, sofern es um
zwingendes Aktienrecht geht, und daher ab 1.8.2009 nichtig. Bei-
spiele dafiir sind Satzungsregelungen, die die Hinterlegung der Ak-
tien als Teilnahmevoraussetzung an der Hauptversammlung einer
boérsenotierten Gesellschaft anordnen (entgegen § 111 AktG) oder
die Einberufungsfrist mit 14 Tagen vor der Hauptversammlung fest-
legen, wie dies bisher dem Gesetz entsprach (nunmehr mindestens
28 Tage; § 107 AktG). Solche Satzungsbestimmungen sind nichtig
bzw fir die Dauer der Bérsenotierung unanwendbar, kénnen aber
vom Aufsichtsrat angepasst werden. Dazu wirde der Aufsichtsrat
grundsatzlich eine Ermachtigung bendtigen, entweder durch die
Satzung oder durch die Hauptversammiung (§ 145 AktG). Diese
Ermachtigung wird dem Aufsichtsrat durch die Ubergangsbestim-
mung des § 262 Abs 17 AktG fir ein Jahr — bis 31.7.2010 — gesetz-
lich erteilt: Der Aufsichtsrat ist bis dahin befugt, die Satzung an das
AKktRAG 2009 anzupassen. Das erméglicht aber nur Satzungsénde-
rungen, die nur die Fassung betreffen, insbesondere Streichungen
gesetzwidriger Inhalte; neue Inhalte kdnnen auf diesem Weg nicht
eingefugt werden.

Bis Ende 2011 kdnnen die Gesellschaften (zB auf ihrer Internet-
seite) festlegen, dass sie fir Depotbestatigungen und Mitteilungen
der Depotbank Uber ihre Stimmrechtsbevollm&chtigung — entgegen
§ 10a AktG — SWIFT noch nicht akzeptieren, sofern sie dafiir einen
anderen elektronischen Kommunikationsweg eréffnen (§ 262 Abs 20
AktG).
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Ebenso kdénnen die Gesellschaften bis Ende 2016 festlegen, dass
sie Depotbestéatigungen und Mitteilungen der Depotbank Uber ihre
Stimmrechtsbevollmachtigung auch per Telefax entgegennehmen
(§ 262 Abs 19 AktG). Eine Satzungsénderung zur Textform (§ 10a
AktG) ist insoweit (noch) nicht erforderlich.

Auswirkungen der Reform

Als Konsequenz des AktRAG 2009 werden wir vermutlich eine hé-
here Hauptversammlungsprasenz erleben. Wie stark sie ansteigen
wird, ist freilich schwer abzuschéatzen. In der Tendenz kann dies aber
in anderen Rechtsbereichen dazu fiihren, dass wir dort Denkansétze
neu Uberlegen missen. Wir haben in verschiedensten Zusammen-
hangen bisher immer festgestellt, dass Prozentschwellen, die im Ge-
setz vorgegeben sind oder von der Rechtsprechung und Literatur
entwickelt wurden, fir borsenotierte Gesellschaften mdglicherweise
anders beurteilt werden mussen, weil dort ein Aktienpaket gleicher
GroBe eine viel hdhere faktische Herrschaftsmacht beschert. Das
wird mdglicherweise in Zukunft nicht mehr so drastisch sein, wes-
halb gesetzliche Prozentschwellen in der Tendenz eher gerechtfertigt
werden. Ich denke da zum Beispiel an das Pflichtangebot im Uber-
nahmegesetz (30 %), ich denke aber auch an die Zusammenschluss-
kontrolle nach dem Kartellgesetz bei Erreichen von 25 % und 50 %
(§ 7 Abs 1 Z 3 KartG) und ich denke an die Frage, ob ein wichtiger
Grund fiir die Ablehnung der Ubertragung vinkulierter Aktien vorliegt
(Stichwort Konzerneingangskontrolle). Dort wird ja gesagt, dass bei
Uberschreiten von 25 % im Regelfall ein wichtiger Ablehnungsgrund
vorliegt, weil man sich damit unter die Herrschaft eines fremden Ge-
sellschafters begibt?.

In all diesen Féllen hat man bisher konstatiert, dass die Prozent-
schwellen bei bérsenotierten Gesellschaften nicht so gut passen. In
Zukunft werden sie in der Tendenz etwas besser gerechtfertigt sein,
weil die Hauptversammlungsprasenz des Streubesitzes — hoffentlich
—hdher sein wird. Wie stark dieser Effekt tatsachlich ausgepragt sein
wird, kann freilich noch nicht vorausgesagt werden.

2 OLG Wien 12.12.2001, 28 R 122/01v NZ 2002/155; .Jud/Hauser, NZ 1995, 121
(122); Karollus/Artmann, GesRZ 2001, 64 (65) (fir GmbH). Ebenso zum deut-
schen Recht LG Aachen 19.5.1992, 41 O 30/92 AG 1992, 410 (412 f) = ZIP 1992,
924 (,am Wohle der Gesellschaft orientierte Entscheidung ohne AuBerachtlas-
sung der berechtigten Interessen der betroffenen Aktiondre®); Lutter, AG 1992,
369 (374 f). Naher Zib in FS Straube (2009) (in Druck).
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Dr. Hannes Jarolim

Danke, Herr Professor Zib, wir kommen nun zur Sichtweise der
Ubernahmekommission. Mit welcher Prasenz kénnen in Osterreich
Mehrheiten in Hauptversammlungen erreicht werden? Eine Diskus-
sion, die seit der Anderung der Aufgriffsschwellen im Ubernahme-
gesetz nicht abgerissen ist. Ich darf nun Herrn Univ.-Prof. Dr. Winner
ersuchen, die Novelle aus Sicht der Ubernahmekommission darzu-
legen.

Dr. Martin Winner

Das Aktienrechtsanderungsgesetz 20092 bringt aus Sicht der An-
leger wesentliche Verbesserungen: Die Informationsrechte der Ak-
tiondre im Vorfeld der Hauptversammlung werden verbessert und
die Teilnahme wird durch verschiedene MaBnahmen ganz generell
erleichtert. Das neue Gesetz I6st freilich nicht alle Probleme. So sind
die sicherlich schwierig zu behandelnden Interessenkonflikte bei der
Abstimmung durch Bevollméchtigte, insbesondere bei so genann-
ten proxy contests, keiner bis ins letzte Detail durchdachten Lésung
zugefihrt worden.* Ebenso wurde gegen Ende des Gesetzgebungs-
prozesses auch moniert, dass eine Reform des Anfechtungsrechtes
— und hier insbesondere der Regeln Uber die Kostentragung — vorzu-
nehmen sei.

All dies ist nicht Gegenstand der folgenden Uberlegungen.
Vielmehr werde ich Schlaglichter auf zwei kapitalmarktrechtliche
Folgeprobleme werfen, die durch das ARAG 2009 in ganz unter-
schiedlicher Weise (wieder) in den Vordergrund gerlickt worden
sind: Die Présenz der Aktionédre in der Hauptversammlung und die
Meldung von bedeutenden Beteiligungen. Beide Aspekte haben
besondere Bedeutung im Zusammenhang mit dem Ubernahme-
recht.

¢ BGBII 70/2008; im Folgenden: ARAG. .
4 Vgl dagegen noch § 115 Abs 4 des Ministerialentwurfs des ARAG 2009 (233/ME
23. GP).
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Die Hauptversammlungsprisenz und das Ubernahmerecht
Ziele des ARAG 2009

Sowohl die Aktionérsrechte-RL® als auch das ARAG 2009 beab-
sichtigen die Prasenz in der Hauptversammlung zu starken.® In Art 7
Abs 2 der Aktionédrsrechte-RL vorgezeichnet und durch den neuen
§ 111 AktG im Detail ausgefiihrt, ist das System des Nachweis-
stichtages. Danach kommt es fir die Berechtigung zur Teilnahme an
der Hauptversammlung nicht (wie bisher) auf den Aktienbesitz zum
Zeitpunkt dieser Versammlung an, sondern auf denjenigen zu einem
bestimmten Stichtag vor der Hauptversammlung. Halt ein Aktionar
eine Depotbestadtigung, die ihn als Aktionar zu diesem Stichtag aus-
weist, so kann er an der Hauptversammlung selbst dann teilnehmen
und sein Stimmrecht ausliiben, wenn er die Aktien zwischenzeitlich
verduBert hat. Dadurch soll insbesondere die Bereitschaft institutio-
neller Investoren, an der Hauptversammlung teilzunehmen, gestérkt
werden. Nach verbreiteter, wenn auch im Ergebnis unzutreffender’
Meinung sollte eine VerduBerung der Aktien nach bisher geltendem
Recht nicht mehr mdglich sein, wenn sich ein Aktiondr einmal zur
Hauptversammlung angemeldet hatte; unter diesen Rahmenbedin-
gungen nahmen institutionelle Anleger — wegen der rechtlichen Un-
gewissheit durchaus verstandlicherweise — hdufig von der Teilnahme
an dsterreichischen Hauptversammlungen Abstand.

Dartber hinaus soll insbesondere die Moglichkeit der elektroni-
schen Abstimmung (vorgezeichnet in Art 8 der Aktionarsrechte-RL
und in § 102 Abs 3 und § 126 AktG idF nach dem ARAG 2009 ausge-
fihrt) die Aktionare zur Teilnahme an der Hauptversammlung, wenn
schon nicht physisch, dann aber doch elektronisch motivieren. Diese
Mdglichkeit ist aber in das Ermessen der Gesellschaft gestellt: Ohne
entsprechende Satzungsbestimmung steht den Aktionéren nur die
Abstimmung per Brief nach § 127 AktG offen, die freilich den Nachteil
hat, dass der Aktionér seine Stimme im Vorfeld der Hauptversamm-
lung abgeben muss, ohne die Entwicklung auf dieser Versammlung
berticksichtigen bzw auf diese reagieren zu kénnen.

5 Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11. 7.
2007 Uber die Auslibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bdrsenotierten
Gesellschaften, ABl vom 14.7.2007, L 184/17.

& Vgl Erwagungsgrund 2 der Aktionarsrechterichtlinie sowie den allgemeinen Teil
der Erlduterungen des ARAG.

7 Vgl zB Bachner/Dokalik, Die neue EU-Richtlinie Uber Aktionarsrechte und ihre
Auswirkungen auf das &sterreichische Aktienrecht, GesRZ 2007, 104 (108).
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Derzeitige Prdsenz des Streubesitzes

Ich werde spater darauf zuriickkommen, ob diese Anderungen
zu einer wesentlichen Verbesserung der Streubesitzprasenz flihren
werden. Zuvor méchte ich aber die derzeitige Prasenz in der Haupt-
versammlung néher untersuchen. Die Materialen zum ARAG 20092
zitieren eine Untersuchung der Ubernahmekommission, nach der im
Durchschnitt 12 bis 18 % des Streubesitzes an den Hauptversamm-
lungen von Osterreichischen boérsenotierten Aktiengesellschaften
teilnenmen.® Diese Studie beruht freilich auf den Hauptversammliun-
gen des Jahres 2004.

In der Folge werden die Hauptversammlungen der Jahre 2005 bis
2008 betrachtet. Die Daten beruhen auf einer Untersuchung fast al-
ler’® HV-Protokolle bzw Teilnehmerverzeichnisse boérsenotierter Ge-
sellschaften (insgesamt 97). Herangezogen wurde die Prasenz des
Grundkapitals vor der ersten Abstimmung.

Die Daten fokussieren auf die Présenz des Streubesitzes. Als
Streubesitz wird die Gesamtzahl der ausgegebenen Stammaktien
definiert — abzuglich der Beteiligungen von 5 % oder mehr, also jener
Beteiligungen, die den bdrserechtlichen Meldepflichten gem §§ 91 ff
BorseG unterliegen. Ebenso werden die von der Gesellschaft gehal-
tenen eigenen Aktien abgezogen.

8 208 BIgNR 24. GP 3. )

¢ Siehe dazu auch die Jahresberichte 2005 und 2006 der Ubernahmekommissi-
on, abrufbar unter www.takeover.at/ueberuns_jahresberichte.html.

Seit 10 Jahren ersucht die Ubernahmekommission alle bérsenotierten Gesell-
schaften, das jeweils letzte HV-Protokoll zu Gbermitteln. Fast alle Gesellschaf-
ten kommen dem nach. Fir 2008 wurden 82 Hauptversammlungsprotokolle von
94 erfassten Gesellschaften ausgewertet.
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Fur die Streubesitzprasenz an der gesamten Wiener Bérse ergibt
sich das folgende Bild:
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Aus diesem Bild lassen sich folgende Schliisse ziehen: Der
Streubesitz als Gesamtzahl der nicht von Paketaktionaren gehal-
tenen Aktien war im Beobachtungszeitraum steigend (von 40 auf
45 %). Allerdings schwankt die Streubesitzprdsenz zwischen 11
und 13,5 %: 2008 nahmen (bloB) 13,5 % des gesamten Streube-
sitzes auch an den Hauptversammlungen teil. Auf den ersten Blick
ist es Uberraschend, dass das Stimmgewicht des Streubesitzes
(gesamt auslibbare Stimmen abztiglich der von Nicht-Streubesitz-
aktionaren gehaltenen Anteile) stérker schwankt als die Streubesitz-
prasenz. Mit nur 8 % wurde 2007 ein Uberaus tiefer Wert erreicht;
das bedeutet, dass 92 % der in den Hauptversammlungen aus-
gelbten Stimmrechte von Aktiondren ausgetbt wurden, die mehr
als 5 % der Stimmrechte halten. Dieser stérkere Fall des Stimm-
gewichts des Streubesitzes lasst sich anscheinend darauf zuriick-
fihren, dass mehr Paketaktiondre mit 5 % bis 10 % an den Haupt-
versammlungen dieses Jahres teilgenommen haben. 2008 hat das
Stimmgewicht des Streubesitzes mit 12,34 % einen Hochstwert im
Beobachtungszeitraum erreicht.
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Es wéare zu erwarten, dass die Streubesitzprasenz bei Gesell-
schaften, die im ATX-Prime notieren, hdher sein misste. Gerade die-
se Gesellschaften ziehen Ublicherweise institutionelle Investoren an
und stehen im Lichte der Offentlichkeit, was auch in einer héheren
Bereitschaft der Aktionére resultieren kénnte, die Hauptversammlun-
gen dieser Unternehmen zu besuchen. Die Daten fir 2005 bis 2008
ergeben jedoch ein erntichterndes Bild™':
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Die Prasenz des Streubesitzes ist noch geringer als an der Wie-
ner Borse insgesamt. Sie ist im Beobachtungszeitraum zunachst von
9,6 % auf 7,8 % gefallen, 2008 aber auf 10,72 % gestiegen. Dieser
niedrigere Wert kénnte sich freilich auch daraus erkléren, dass bei
solchen Gesellschaften mehr Depotstimmrechte geblindelt waren.?

Voraussichtliche Anderungen nach dem ARAG 2009

Wird diese Prasenz nun nach dem Aktienrechtsdnderungsgesetz
2009 steigen? Rein rechnerisch habe ich daran keine Zweifel.

1 Alle 50 HV-Protokolle konnten ausgewertet werden.
2 Zu den aus der Auslibung von Depotstimmrechten resultierenden Unschérfen
sogleich unten C.
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Das beruht auf dem derzeit noch bestehenden Depotstimmrecht.
In der Praxis besucht zumeist ein Angestellter der Bank, bei welcher
ein entsprechendes Aktiendepot eingerichtet wurde, die Hauptver-
sammlung und meldet die Aktien, fiir die der Bank das Depotstimm-
recht erteilt worden ist, im eigenen Namen, aber als Fremdbesitz an.
Als so genannter Legitimationsaktionédr nach § 110 AktG in der Fas-
sung vor dem ARAG 2009 ist er ein Ermachtigungstreuhander. Er legt
offen, dass er die Stimmrechte im eigenen Namen, aber fiir einen
Dritten austbt, ohne dass dieser Dritte hamentlich genannt wird. In
dem Teilnehmerverzeichnis werden diese Anteile dem Legitimations-
aktionar Ublicherweise mit dem Kurzel ,F“ (oder ,,FB“) fiir Fremdbe-
sitz zugerechnet.

Fir Zwecke der oben dargestellten statistischen Betrachtung ist
von Bedeutung, dass nicht erkennbar ist, ob hinter einem solchen
Legitimationsaktionar ein einzelner Gesellschafter steht, der einen
groBen Block an Beteiligungen hélt, oder ob die Aktien einer Vielzahl
von Aktiondren zuzurechnen sind. Der interessierte Beobachter er-
fahrt nicht, ob die vom Legitimationsaktiondr angemeldeten Aktien
echten Streubesitz oder einen Paketaktionar reprasentieren. Auch
eine Mischung ist denkbar; so kénnte der Legitimationsaktiondr mit
einem 9 %-Paket einerseits einen Aktionar mit 6 % und andererseits
100 weitere Aktionare, die die verbleibenden 3 % halten, vertreten.
Wegen dieser undurchsichtigen Lage werden solche vom Legitima-
tionsaktiondr ausgelibten Stimmrechte in der oben angeflihrten Sta-
tistik wie ein Paket behandelt und rechnerisch nicht dem Streubesitz
zugerechnet — auch wenn tatséchlich nur der Anteilsbesitz mehrerer
Aktionare gebilindelt ausgeubt wird.

Gerade hier wird sich durch das ARAG 2009 eine wichtige An-
derung ergeben. Der Legitimationsaktionar wird durch § 115 AktG
neue Fassung abgeschafft. Das ist uneingeschrénkt zu begriiBen
und erhéht die Transparenz am Kapitalmarkt ganz wesentlich. In der
Zukunft muss die Bank, wenn sie eine Vollmacht ausibt, nicht nur
offenlegen, dass sie bevollmé&chtigt ist, sondern auch, wer die Voll-
macht gegeben hat.

Das wird nicht alle Probleme I6sen, denn es bleibt weiterhin méog-
lich, die Aktien mit einem Treuhandvertrag an einen Dritten zu Uber-
tragen; dieser Dritte als Vollrechtsinhaber tbt dann die Stimmrechte
aus den Aktien in der Hauptversammlung im eigenen Namen aus.
Sein Aktienpaket scheint im Teilnehmerverzeichnis als Eigenbesitz
(gekennzeichnet durch ,,E* oder ,,EB®) auf, obwohl er die Stimmrech-
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te auf Rechnung des Vollmachtgebers ausibt. Selbst wenn es fir die
anderen Aktionare im Streitfall oder fir Aufsichtsbehdrden moglich
sein sollte, durch solche Treuhandverhaltnisse hindurchzublicken,
weil der Treuhander zB seinen Sitz im Inland oder doch innerhalb der
Européischen Union hat, muss ein solcher Versuch scheitern, wenn
der Treuh&nder kein Unionsblirger oder eine in der EU ansassige Ge-
sellschaft ist. Das ARAG 2009 hat also diesbeziiglich nicht alle Prob-
leme geldst, wohl aber die Rechtslage eindeutig verbessert.

Lasst man den zuletzt genannten Aspekt auBer Acht, so wird
wegen der Abschaffung der Legitimationstreuhand und der Offen-
legung der Bevollméchtigung nach dem ARAG 2009 erkennbar sein,
ob der Bevollméchtigte fur einen Aktiondr oder fir mehrere auftritt.
Das wird zu gréBerer rechnerischer Genauigkeit bei der Erfassung
des Streubesitzes und wegen der oben geschilderten statistischen
Ungenauigkeit zu héheren Streubesitzprasenzen filhren. Der Effekt
ist freilich bescheiden: Nach einer an der WU Wien angefertigten Ba-
chelorarbeit'® kann die Streubesitzprasenz auf Basis der historischen
Daten maximal um 2 % hoéher liegen. Mit anderen Worten: statt ca
13,5 % maximal 15,5 %."

Bleibt natirlich noch die Frage, ob die Regelungen des ARAG zu
einer realen Hebung der Streubesitzprésenz, die nicht nur auf gerin-
gere Unschérfen bei der Berechnung zurtickzuflhren ist, beitragen
kénnen. Ich bin skeptisch, ob das Record-Date alleine daflr ausrei-
chen wird. Denn dieses erleichtert nur die VerduBerbarkeit der Akti-
en, beseitigt aber nicht die Informations- und Teilnahmeprobleme fir
auslandische Investoren, die bekanntlich den Uberwiegenden Anteil
der Aktien an 6sterreichischen bdrsenotierten Unternehmen halten.

Die Hauptversammlungspréasenzen kdénnen daher nur gehoben
werden, wenn diese auslandischen institutionellen Investoren akti-
viert werden. Ob hier das Electronic Voting eine Anderung bringen
wird, ist zumindest zu bezweifeln. Insbesondere kann es sich nach-
teilig auswirken, dass dieses nicht von Gesetz wegen, sondern nur
nach Wunsch der Gesellschaft durch eine Satzungsénderung vor-
gesehen werden kann. In der Praxis wird der Vorstand wohl auf den

3 Almhofer, Die Hauptversammlungsprasenz des Streubesitzes 2009.

4 Daruber hinaus ist es fraglich, ob die Offenlegung des Vollmachtgebers etwas
an der Stimmrechtspraxis der Banken @ndern wird. Es ist durchaus denkbar,
dass der daraus zu erwartende Zusatzaufwand die Banken veranlasst, von ihren
Erméchtigungen zur Stimmrechtsabgabe nicht mehr im gleichen MaB Gebrauch
zu machen.

26 Jarolim (Hrsg), Das neue Aktienrecht — Dialog im Parlament, LexisNexis



Roadshows institutionelle Investoren befragen, ob ihnen eine solche
Abstimmungsmadglichkeit gelegen kommt. Geht man davon aus,
dass eine derartig erleichterte Abstimmung nach den Richtlinien fir
manche Investoren auch eine Pflicht zur Stimmrechtsabgabe mit
sich bringen kann, so wére es durchaus denkbar, dass die institutio-
nellen Investoren aufgrund des dadurch drohenden héheren Verwal-
tungsaufwands nicht auf die Einflihrung dieser Méglichkeit dringen
werden.

Hinzu kommt, dass die Teilnahme der institutionellen Investoren
in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kdénigreich vor allem
dadurch erleichtert wird, dass spezialisierte Stimmrechtsberater Ent-
scheidungsempfehlungen abgeben. s Osterreichische Gesellschaften
sind dem Vernehmen nach von diesem Service noch nicht erfasst.

Ubernahmerechtliche Bedeutung - Die Ausléseschwelle fiir die
Angebotspflicht

Es ist eine Grundidee des Ubernamerechts, dass die Minderheits-
aktionare eine Austrittsmoglichkeit Uber ein so genanntes Pflichtan-
gebot erhalten sollen, wenn die Kontrolle lber eine bdrsenotierte
Gesellschaft wechselt oder erstmals eine kontrollierende Beteiligung
entsteht. Dies sieht auch Art 5 Abs 1 der Ubernahme-Richtlinie'®
grundsétzlich vor. Art 5 Abs 3 der Richtlinie erméachtigt die Mitglieds-
staaten, einen prozentualen Anteil an Stimmrechten vorzuschreiben,
der eine Kontrolle fiir Gibernehmrechtliche Zwecke begriindet. Os-
terreich hat seit 2006 in § 22 Abs 2 Ubernahmegesetz'” die Kontroll-
schwelle mit 30 % und einer Aktie festgelegt. Das bedeutet: Uber-
steigt eine Beteiligung 30 % der Stimmrechte, so ist zu priifen, ob sie
auch tatsachlich die Kontrolle vermittelt; wird auch dies bejaht, so ist
ein Pflichtangebot an die tbrigen Aktionare abzugeben. Sollte jedoch
im Einzelfall eine Beherrschung durch einen Aktionar auch schon mit
weniger als 30 % mdglich sein, so kommen die Minderheitsaktionare
keinesfalls in den Genuss der Angebotspflicht und kénnen nicht ent-
scheiden, ob sie aus der Gesellschaft austreten moéchten.

5 Die bekannte friihere Gesellschaft ISS (Institutional Shareholder Services) heift
nun Risk Metrics Group.

' Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. 4.
2004 betreffend Ubernahmeangebote, ABI 30.4.2004, L 142/12.

7 1dF UbRAG 2006, BGBI | 127/1998.

Jarolim (Hrsg), Das neue Aktienrecht — Dialog im Parlament, LexisNexis 27



Die oben geschilderten Zahlen zur Hauptversammlungspréasenz
bedeuten, dass ein Blockaktiondr mit 30 % de facto die Kontrolle in
einer Gesellschaft austiben kann. Inm steht ndmlich ein Streubesitz
von 70 % gegentiber, von dem statistisch wiederum ca 11 % an der
Hauptversammlung teilnehmen. Daher betragt das Stimmverhaltnis
30:8; dies verschafft nicht nur die einfache, sondern auch die quali-
fizierte Mehrheit.

Selbst wenn die Hauptversammlungsprasenz des Streubesit-
zes durch das ARAG 2009 verdoppelt werden wiirde, namlich auf
22 %, wirde es in der Hauptversammlung noch immer 30 : 16
stehen. Damit die 30 %-Schwelle im Durchschnitt angemessen ist,
musste es nahezu zu einer Vervierfachung der Prasenz des Streu-
besitzes kommen; erst bei 42 % Prasenz des Streubesitzes ware
der Break-even erreicht. Ich wiinsche dem ARAG 2009 sehr viel
Erfolg; es ist aber doch zweifelhaft, ob diese Werte erreicht werden
kénnen.

Die Ubernahmerechtliche Folgerung aus diesen Daten ist klar
und wurde auch schon mehrfach vorgebracht.”® Die Schwelle, ab
der ein Pflichtangebot zu stellen ist, muss abgesenkt werden. Eine
Absenkung auf 25 % wére der erste Schritt, angesichts der oben
geschilderten Zahlen aber wohl noch zu wenig. Besser wére es, die
Angebotspflicht ab 20 % eintreten zu lassen. Diese Schwelle hatte
auch schon nach der Rechtslage vor 2006 Bedeutung, weil nach
§ 4 der 1. Ubernahme-VO™ bereits ab 20 % unter bestimmten Vo-
raussetzungen eine Vermutung fir eine kontrollierende Beteiligung
bestand.

8 Stellungnahmen der Ubernahmekommission zum UbRAG 2006 von 16. 12.
2005 und 1. 2. 2006; Winner, Rechtspolitisches zum Pflichtangebot — Eine Wir-
digung des UbRAG 2006, GesRZ 2007, 391 ff; Diregger/Kalss/Winner, Das 8s-
terreichisches Ubernahmerecht? 2007 Rz 180.

19, Die Vermutungen nach §§ 2 und 3 kdnnen insbesondere auch durch den Nach-
weis widerlegt werden, daB Hochststimmrechtsregelungen gemaB § 114 Abs. 1
Satz 2 AktG bestehen, die den Beteiligten und gegebenenfalls die gemeinsam
mit ihm vorgehenden Aktionare so in der Auslibung des Stimmrechtes ein-
schranken, daB bis zu einer Satzungsénderung ein beherrschender EinfluB nicht
ausgelbt werden kann. Dies ist insbesondere anzunehmen, wenn der Beteiligte
und die gemeinsam mit ihn vorgehenden Rechtstrédger mit den durch sie aus-
Ubbaren Stimmrechten in den letzten drei oder allen seit der Bérseneinflihrung
abgehaltenen ordentlichen Hauptversammlungen keine Hauptversammlungs-
mehrheit (§ 3 Abs. 1 Z 2) erreicht hatten®; abgedruckt zB bei Diregger/Kalss/
Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht' 2003, 141.
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Die Beteiligungspublizitat
Die Neuerungen durch das ARAG 2009

Wer bestimmte Beteiligungsgrenzen an einer bérsenotierten Ge-
sellschaft Gberschreitet, hat dies zu melden. §§ 91 ff BérseG sehen
vor, dass ab einer Schwelle von 5 % der Stimmrechte und dann in
5 %-Spriingen bis 50 %, weiters bei 75 % und bei 90 % der Stimm-
rechte eine Meldung abzugeben und zu verdffentlichen ist. Gleichzei-
tig enthalten diese Normen auch Zusammenrechnungsbestimmun-
gen.

Auf den ersten Blick hat das mit dem ARAG 2009 nicht viel zu tun.
Jedoch enthalt § 124 AktG idF ARAG 2009 eine einschlégige Be-
stimmung: ,,Die Satzung kann vorsehen, dass das Stimmrecht eines
Aktionars ganz oder teilweise ruht, wenn er gegen gesetzliche oder
in Borseregeln vorgesehene Meldepflichten (iber das AusmaB eines
Anteilsbesitzes verstoBen hat.”

Diese Bestimmung hat Antwortcharakter auf ein Urteil des OGH.?°
Die Borseregeln zahlreicher ausléandischer Bérsen verlangen, dass
bei Verletzung gegen Meldepflichten das Stimmrecht des Verletzers
ruht. Solche Bestimmungen wurden zum Teil in Satzungen &ster-
reichischer Gesellschaften aufgenommen, die im Ausland notieren.
Der OGH hat einer solchen Satzungsbestimmung die Wirksamkeit
versagt. Dem wird durch das ARAG 2009 abgeholfen.

§ 124 AktG ist sicherlich ein Schritt in die richtige Richtung, greift
aber zu kurz. Ausgangspunkt ist der Zweck der Beteiligungspubli-
zitat. Es geht namlich darum, das unbemerkte Anschleichen an die
Gesellschaft zu verhindern.?' In der Sache werden die Transparenzin-
teressen sowohl der Gesellschaft als auch der Anleger?? gegeniber
dem Geheimhaltungsinteresse des Erwerbers bevorrechtet. Schon
dies zeigt, dass eine Normierung der Rechtsfolgen in der Satzung
nicht ausreichend ist. Es geht ja nicht nur um Transparenzinteressen
der Gesellschaft, sondern auch der Anleger und damit des Mark-
tes; diese Anleger sind aber nicht notwendigerweise bereits jetzt
Verbandsmitglieder der Gesellschaft und als solche Uber eine ent-
sprechende Satzungsbestimmung entscheidungsbefugt. Angesichts

2 OGH 6 Ob 167/00b.

21 Zum Zweck vgl fur alle U. Schneider in Assmann/Schneider, WpHG® 2009 § 22
Rz 4.

22 Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | 2005 § 17 Rz 5.
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dieser Ausgangslage ist eine gesetzliche Regelung der Rechtsfolgen
angezeigt.

Von diesem Problem einmal ganz abgesehen, wére eine grund-
legende Neugestaltung der boérserechtlichen Beteiligungspublizitit
erforderlich. Diese ist vor allem gegen Umgehungen abzusichern,
darlber hinaus aber auch generell effektiver zu machen. Einige der
in diesem Zusammenhang zu regelnden Fragenkomplexe sind die
folgenden:

Meldeschwellen und Auslésetatbestand

Art 9 Abs 1 der Transparenz-RL? sieht vor, dass die Ubersteigung
von 5 % und dann in der Folge aller weiteren 5 % bis zur Schwel-
le von 30 % zu melden ist. Dieser Mindestvorgabe folgt auch § 91
6Bo6rseG. Die erste Meldeschwelle betragt somit 5 %. Dass bei den
weiteren Meldeschwellen Abweichungen zwischen der Richtlinie und
der Osterreichischen Rechtslage bestehen, ist véllig unproblema-
tisch, weil die Richtlinie nur eine Mindestvorgabe enthalt; der Mit-
gliedsstaat kann strengere Vorschriften erlassen, wovon Osterreich
Gebrauch gemacht hat, indem auch zwischen 30 und 50 % Meldun-
gen in 5 %-Schritten erforderlich sind.

Strengere Vorschriften in einer anderen Hinsicht haben auch zahl-
reiche weitere Mitgliedsstaaten erlassen. So sehen heute zB die Ka-
pitalmarkrechtsordnungen Deutschlands?, Spaniens?® und des Ver-
einigten Konigreichs? eine erste Meldeschwelle bereits bei 3 % vor,
Italiens?” und Portugals? sogar bei 2 %. Von den groBen Kapitalmark-
ten halt nur noch Frankreich an der Meldeschwelle von 5 % fest;?®
allerdings ist es nach Praktikerauskinften méglich und Ublich, diese
Schwelle in der Satzung auf bis zu 1 % herabzusetzen. Der Trend
geht also ganz eindeutig in Richtung Herabsetzung der Schwellen.

28 Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Be-
zug auf Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf ei-
nem geregelten Markt zugelassen sind, ABI vom 31.12.2004, L 390/38.

24§21 Abs 1 WpHG.

25 Art 23 Real Decreto 1362/2007 iVm Art 53 Ley del Mercado de Valores.

26 5.1.2 der Disclosure and Transparency Rules, die Teil des von der Financial
Services Authority herausgegebenen Handbooks sind.

27 Art 120 Abs 2 of Legislative Decree 58 of 24 February 1998.

28 Art 16 Abs 2 lit b) Codigo dos Valores Mobiliarios.

2 Art L 233-7 des Code de Commerce.
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Das ist im Sinne einer erhdhten Transparenz auch zu begriBen, denn
auch ein Paket von 3 % kann im Einzelfall schon groBen Einfluss in
der Hauptversammlung vermitteln; gleichzeitig dient diese Herabset-
zung dem Transparenzinteresse gegen den verdeckten Aufbau einer
groBeren Beteiligung, der solcherart schon verhéaltnismaBig frih of-
fengelegt wird. Letztlich spricht auch das Problem der Optionen
daflr, die Schwelle herabzusetzen.

Davon ist die Frage zu unterscheiden, wie groB3 die Meldeinter-
valle sein sollen, wenn nur einmal die erste Schwelle Uberschritten
ist. In Osterreich sind es 5 %-Schritte. Wesentlich strenger ist das
Recht des Vereinigten Kénigreichs, das eine Meldepflicht bei Uber-
schreitung jedes weiteren Prozentes vorsieht.®' Ich meine vorlaufig,
dass der Mehrwert einer solchen Meldung im Vergleich zum dadurch
verursachten Aufwand eher gering ist. Eine Verringerung der Melde-
intervalle ist jedenfalls nicht zwingend indiziert.

Davon zu unterscheiden ist die Frage des Auslosers fir die Melde-
pflicht. Hier besteht groBes Umgehungspotenzial. Nach dem derzeit
geltenden § 91 Abs 1 BorseG kommt es auf den Erwerb oder auf die
VerduBerung von Aktien an. Nur dies kann eine Meldeverpflichtung
ausldsen.® An einer Meldepflicht fehlt es jedoch, wenn Stimmrechte
bloB durch einen Vertrag gebiindelt werden, ohne dass die Aktien
Ubertragen werden.

Im Konkreten geht es natirlich um die Stimmrechtsvereinbarung.
Wird eine solche zB von zwei Aktiondren abgeschlossen, die jeweils
4,9 % der Stimmrechte halten, so betragt ihr gesamtes Stimmgewicht
9,8 %, ohne dass jedoch eine Meldepflicht entsteht. Nur wenn sie in
weiterer Folge so viele Anteile hinzuerwerben, dass sie insgesamt die
10 %-Schwelle Uberschreiten, erfolgt eine Meldung. Denn ihre Anteile
sind gem § 92 BorseG grundsétzlich zusammenzurechnen. Die Zu-
sammenrechnung ist natirlich schlissig: Nicht jede natlrliche oder
juristische Person wird separat gewertet, vielmehr werden die Anteile
mehrerer Personen unter bestimmten Umstédnden zusammengerech-
net. Allerdings fuhrt nach geltendem Recht der Tatbestand, der die

30 Dazu gleich unten.

81 5.1.2 der Disclosure and Transparency Rules.

%2 Vgl dazu Koppensteiner, Zurechnung von Beteiligungen im Wirtschaftsrecht,
wbl 2005, 293 (300 f); Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitdt und tbernah-
merechtliche Offenlegungspflichten, in Brand! et al, Informationsverhalten am
Kapitalmarkt, 2006, 38 (40 f).
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Zusammenrechnung auslést, selbst die Meldepflicht nicht herbei.
Dies ist nicht konsequent und mE zu verbessern.

Meldepflicht und Optionen

Dies leitet Uber zu dem Bereich, in dem derzeit die gréBten Pra-
xisprobleme bestehen — und zwar nicht nur in Osterreich, sondern
europa-, wenn nicht weltweit. Es geht um Derivate, insbesondere um
Optionen. Im Rahmen der Beteiligungspublizitét sollen sich aufbau-
ende Bldocke an Aktien mdéglichst frihzeitig erkannt werden. Daher
sind nicht nur die Anteile zu melden, die bereits gehalten werden,
sondern auch diejenigen, die durch schuldrechtlichen Vertrag in der
Zukunft erworben werden kdénnen. Dies ist grundsatzlich durch § 91a
BorseG erfasst.

Freilich werden diese Anteile nicht mit den Aktien, die der Opti-
onsberechtigte bereits hélt, zusammengerechnet. Wer also 4,9 % der
Aktien tatsachlich selbst halt und bezlglich weiterer 4,9 % Optionen
abgeschlossen hat, die ihn zum zukinftigen Erwerb berechtigen, un-
terliegt keiner Meldeverpflichtung, obwohl ihm insgesamt 9,8 % ,,zu-
zurechnen” sind. Dies spricht aus meiner Sicht doch entscheidend
fir eine Herabsetzung der Meldeschwelle auf 3 %, weil dadurch die
entsprechenden Meldepflichten insgesamt schon bei 6 % und nicht
erst bei 10% ausgeldst werden wiirden.

Die Probleme liegen freilich im Detail. So soll nach einer vor allem
in Deutschland starken Lehrmeinung?®® eine Option nur dann die Mel-
depflicht auslésen, wenn aus ihr unmittelbar die Lieferung der Aktien
verlangt werden kann, nicht jedoch, wenn sich die Option zB nur auf
einen zukinftigen Vertragsabschluss richtet (zB durch eine noch an-
nahmebedirftige Offerte des Stillhalters mit langer Bindung). Das ist
zumindest de lege ferenda (aber nach richtiger Ansicht auch de lege
lata®¥) nicht haltbar, weil dadurch die Anwendung der Meldepflicht
nach § 91a BorseG in das Belieben der Vertragsverfasser gestellt
wirde. Um alle Zweifel zu beseitigen, sollten mE die erforderlichen
gesetzlichen Anderungen vorgenommen werden.

% So zB v Biilow in Kélner Kommentar zum WpHG 2007 § 22 Rz 112 ff; Dehlinger/
Zimmermann in Fuchs WpHG 2009, § 22 Rz 65 f; fur Osterreich H6dl, Einge-
schrankte Markttransparenz bei Einrdumung einer Option, ecolex 2003, 343.

34 Ablehnend schon Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 17 Rz 53; fir
Deutschland .U Schneider in Assmann/Schneider, WpHG § 22 Rz 104 ff, § 25
Rz 27.
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Nach einer weiteren Lehrmeinung sind so genannte Européische
Optionen, bei denen die Auslibung der Option nur zu einem be-
stimmten Zeitpunkt in der Zukunft mdglich ist, nicht aber wéhrend
der Laufzeit der Option (wie bei der Amerikanischen Option), von der
Meldepflicht erst dann erfasst, wenn sie tatsachlich ausgelbt wer-
den kénnen.?* Auch das ist natirlich fir die Zwecke der Meldepflicht
ungenlgend; es geht nicht darum, wann eine bestimmte Position
aufgebaut werden kann, sondern dass sie aufgebaut werden kann.

Ebenso richtet sich die Meldepflicht nur auf Optionen zum Erwerb
der notierten Aktien selbst. Werden die Aktien jedoch in eine GmbH
eingebracht und richtet sich die Option auf Geschéftsanteile an die-
ser Gesellschaft, so besteht keine Meldepflicht.®® Auch solche Félle
sind von der gesetzlichen Regelung klar und deutlich zu umfassen;
die bloB sinngem&Be Anwendung ist bei einer mit strafrechtlichen
Sanktionen bewehrten Norm?3” nicht ausreichend.

Festzuhalten ist an dieser Stelle, dass die Hinzurechnung der von
Optionen erfassten Anteile nach dem Ubernahmerecht anderen Spiel-
regeln folgt. Denn dem Ubernahmerecht geht es nicht darum, einen
zukUnftigen Beteiligungsaufbau moglichst frihzeitig zu erkennen.
Durch die Ubernahmerechtliche Zurechnung soll vielmehr sicherge-
stellt werden, dass einem einzelnen Beteiligten bei der Beurteilung
der Frage, ob er die Kontrollschwelle Uberschritten hat, alle diejeni-
gen Anteile hinzugerechnet werden, auf deren Stimmrechte er Ein-
fluss nehmen kann. Dies fuhrt zu einer wesentlich restriktiveren Zu-
rechnung von Optionen als nach der bérserechtlichen Meldepflicht.
Diese Unterschiede sind nicht Uberkompliziert oder gesetzgeberisch
inkonsequent, sondern resultieren ganz im Gegenteil zwingend aus
den unterschiedlichen Zielsetzungen der beiden Gesetze.

Freilich bieten Optionen noch ganz andere Detailprobleme. Im
Rahmen der Ubernahme von Continental durch Schéffler ist das Pro-
blem der so genannten cash settled equity swaps in das 6ffentliche
Blickfeld geraten. Bei diesen Swap-Geschéften hat der Berechtigte
keinen Anspruch auf Realerflllung durch Lieferung der Aktien, son-

% So zur alten Rechtslage noch Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 1 2005
§ 17 Rz 54; Hédl, ecolex 2003, 343; zur neuen Rechtslage aber anders Kalss/
Zollner, Die Offenlegung von Beteiligungen nach der Bérsegesetznovelle 2007,
OBA 2007, 884 (893).

% HL. Vgl Hédl, ecolex 2003, 343; zustimmend wohl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapital-
marktrecht | § 17 Rz 53.

8 Dazu gleich unten D.
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dern erhalt nur den finanziellen Wert der jeweiligen Aktien bei Aus-
Ubung der Option ersetzt (cash settlement). Allerdings erwirbt der
Stillhalter selbst zur eigenen Absicherung im Regelfall bei oder knapp
nach Abschluss des Swap-Geschéfts die optionsgegenstandlichen
Aktien. Bei Optionsausiibung offeriert der Stillhalter dem Options-
berechtigten Ublicherweise die Aktien an Zahlungs statt, da dies
far ihn immer noch einfacher und sicherer ist, als die Aktien Gber
den Markt zu verduBern und den VerauBerungserldés an den Opti-
onsberechtigten auszukehren. Der Optionsberechtigte kann die An-
teile daher annehmen;*® die Unterschiede zu einer Option mit dem
Anspruch auf Realerfillung sind in der Praxis — wenn auch nicht in
der rechtlichen Konstruktion — also gering, sofern es dem Berech-
tigten tatsachlich darum geht, seinen Anteil auszubauen. Im oben
genannten Fall Schéffler/Continental hat die Bundesaufsicht fur die
Finanzdienstleistungen im Abschluss solcher Swaps ohne Abgabe
einer Beteiligungsmeldung durch den Optionsberechtigten keinen
VerstoB gegen §§ 21 ff WpHG erkannt.® Eine Mitteilungspflicht ent-
steht daher nach in Deutschland hM nicht.*® Auch solche Félle sollten
allerdings de lege ferenda von der Meldepflicht nach § 91a BorseG
erfasst sein - jedenfalls dann, wenn aus den Rahmenbedingungen
hervorgeht, dass der Berechtigte den wirtschaftlichen Effekt eines
normalen Optionsgeschéfts herbeiflihren mochte.

Ein besonderes Problem besteht darliber hinaus immer dann,
wenn die Aktien, auf die sich die Option bezieht, noch gar nicht exis-
tieren, sondern junge Aktien sind, die von der Gesellschaft erst emit-
tiert werden sollen, wie insbesondere im Zusammenhang mit Wan-
delschuldverschreibungen oder Optionsanleihen nach § 174 AktG.
Solche Instrumente 16sen derzeit keine Meldepflicht des aus ihnen
Berechtigten aus. Auch hier kann jedoch eine zukiinftige Beteiligung
durch Erwerb dieser Instrumente aufgebaut werden, weswegen die

38  Zum Teil ist er dazu auch verpflichtet, wenn dem Stillhalter das Recht einge-
rdumt wird, die Anteile zu liefern (ohne dass aber der Berechtigte die Realerfil-
lung durchsetzen kann).

3 Zu diesem Fall aus dem Schrifttum naher Meyer/Kiesewetter, Rechtliche Rah-
menbedingungen des Beteiligungsaufbaus im Vorfeld von Unternehmens-
Ubernahmen, WM 2009, 340; Schanz, Schaeffler/Continental: Umgehung von
Meldepflichten bei 6ffentlichen Ubernahmen durch Einsatz von derivativen Fi-
nanzinstrumenten, DB 2008, 1899.

4 So Fleischer/Schmolke, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz nach
§§ 21 ff. WpHG und ,Hidden Ownership®, ZIP 2008, 1501; Dehlinger/Zimmer-
mann in Fuchs, WpHG § 25 Rz 9; anders U. Schneider in Assmann/Schneider,
WpHG § 25 Rz 37 ff.
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Meldepflicht sich auch auf solche Sachverhalte erstrecken sollte.
Die diesbeziglichen Regelungsprobleme sind aber duBerst kom-
plex, insbesondere weil nicht klar ist, von welcher Grundmenge man
bei Berechnung der Schwellen ausgehen soll; wenn die Instrumen-
te ausgenutzt werden, erhéht sich ja automatisch das Grundkapital.
Hier wird viel Detailarbeit fiir den Gesetzgeber anfallen.

Die Sache zeigt aber: Es wird nicht méglich sein, auch alle re-
gelungswirdigen Falle kasuistisch zu erfassen. Dazu ist die Schop-
fungskraft der Kautelarjurisprudenz zu groB. Dies sollte allerdings
nicht zu einer resignativen Abkehr von legistischen Anderungsbemii-
hungen flihren. Vielmehr kann aus positivierten Regeln auch eine Ba-
sis fur Fortentwicklung durch Analogie gewonnen werden. Das leitet
Uber zum n&chsten Thema.

Rechtsfolgen der Verletzung

Wer eine Meldepflicht nach §§ 91 ff BérseG verletzt, begeht eine
Verwaltungstibertretung, die gem § 48 Abs 1 Z 5 BorseG mit Geld-
strafe bis zu € 30.000,— zu bestrafen ist. Die daneben zumindest
theoretisch denkbaren zivilrechtlichen Konsequenzen, wie insbeson-
dere Schadenersatzpflichten,*' sind in der Praxis wegen der duBerst
komplexen Beweis- und Kausalitdtsprobleme nicht bedeutend.

Die bloB verwaltungsstrafrechtliche Sanktionierung weist in der
Praxis zumindest drei gravierende Nachteile auf:

1. Die H6he von maximal € 30.000,— mag zwar diejenigen, die eine
Meldepflicht bloB fahrlassig verletzt haben, hart treffen; flir denje-
nigen, der planmaBig und bewusst eine Beteiligung versteckt auf-
bauen mdchte, sind € 30.000,- aber Ublicherweise kein Betrag,
der eine Abschreckungswirkung hervorrufen kann.

2. Auch das Verwaltungsstrafrecht unterliegt dem strikten Analogie-
verbot. Dem Gesetzeszweck kann daher gegen einen zu engen
Gesetzwortlaut nicht zum Durchbruch verholfen werden. Dies ist
insbesondere im oben erwahnten Zusammenhang mit der Melde-
pflicht bei Optionen ausschlaggebend.

3. Die Vollziehung von Verwaltungsstrafrechtsnormen erfolgt von
Amts wegen durch eine Behorde. In solchen Verfahren ist die Be-
reitschaft zur Kooperation Ublicherweise sehr gering.

41 Dazu zB Kalss/Oppitz/Zoliner Kapitalmarktrecht | § 17 Rz 82 ff mwN.
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All dies kdnnte durch nicht strafrechtliche Sanktionen vermieden
werden. Infrage kommt hier vor allem das Ruhen der Stimmrechte.
Aus der Ubernahmerechtlichen Praxis zeigt sich, dass die verwal-
tungsstrafrechtlichen Sanktionen nicht als UberméaBig hart empfun-
den werden, hingegen ist das potenzielle Ruhen der Stimmrechte
eine durchaus abschreckende Rechtsfolge, die die Bereitschaft er-
héht, Normen auch zu befolgen.

Wichtig ist, dass das Ruhen der Stimmrechte im Ubernahme-
recht nicht etwa durch die Behoérde erst angeordnet werden muss,
sondern (zumindest im wichtigsten Fall der Verletzung der Angebot-
spflicht) ex lege eintritt.®2 Die Ubernahmekommission stellt nur ex
post fest, dass das Pflichtangebot rechtswidrig nicht gestellt wurde;
die Rechtsfolgen sind automatisch mit der Pflichtverletzung einge-
treten. Das fUhrt dazu, dass derjenige, der fir Anteile abstimmt, be-
zliglich derer er seine Meldepflicht verletzt hat, eine Anfechtungs-
klage riskiert, die zur Beschlussbeseitigung fuhren kann, wenn die
unzuldssigerweise ausgelibten Stimmrechte fir das Abstimmungs-
ergebnis kausal waren.

Diese Anfechtungsklage wird von den anderen Gesellschaftern
vor Gericht vorgebracht; daher wirde die private Rechtsverfolgung
durch andere Rechtssubjekte die behérdliche Verfolgung von Versto-
Ben gegen boérserechtliche Meldepflichten in solchen Féllen ersetzen
bzw anstoBen. Sicherzustellen ist nur, dass die Entscheidung Uber
das Ruhen letztlich auch durch die zustédndige Behdrde getroffen
wird.*® Letztlich wére auch, da es sich um zivilrechtliche Rechtsfol-
gen handelt, eine Analogie grundsétzlich méglich; der enge Wortlaut
von Regeln stellt keine uniiberwindbare Hirde fir sinnvolle Geset-
zesvollziehung mehr dar.

Dieses Ruhen der Stimmrechte ist auch international durchaus
akzeptabel. So enthélt § 28 deutsches WpHG eine entsprechende
Bestimmung, die auch andere Rechte mit Ausnahme des Anspruchs
auf den Bilanzgewinn umfasst.

Freilich sind auch einige auf ersten Blick bloB rechtstechnische,
aber praktisch sehr bedeutende Folgefragen zu bertcksichtigen:

“2 Vgl § 34 Abs 1 UbG.

43 Vgl zB § 29 Abs 2 UbG, der dazu fuhrt, dass der Richter im Anfechtungsprozess
eine Vorfragenentscheidung der Ubernahmekommission einholen muss, ob die
Angebotspflicht verletzt wurde.
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1. Welche Stimmrechte sollen ruhen? Alle Stimmrechte oder nur
diejenigen, die Uber der letzten gemeldeten Schwelle liegen? Die
zweite Variante ist weniger schneidig, trifft aber diejenigen weniger
hart, die nur eine bestimmte Meldung tibersehen haben; hingegen
wird derjenige, der Gberhaupt keine Meldung vornimmt, mit dem
Verlust aller seiner Stimmrechte sanktioniert.

2. Es waére nicht ausreichend, wenn die Stimmrechte unmittelbar
mit Nachholen der Meldung wieder aufleben wiirden; diesbezlg-
lich kénnte die Meldung rechtswidrig erst am letzten Tag vor der
Hauptversammlung erfolgen, ohne zivilrechtliche Sanktionen nach
sich zu ziehen. Es ist daher zu empfehlen, die Stimmrechte auch
noch fir eine gewisse Periode, zB sechs Monate, nach der Nach-
holung der Meldung ruhen zu lassen. Auch dies sieht § 28 WpHG,
jedenfalls flir schweres Verschulden, seit dem Risikobegrenzungs-
gesetz* vor.

Letztlich ist festzuhalten, dass dieses Ruhen der Stimmrechte
zwingendes Recht sein muss. Eine mdgliche Satzungsbestimmung
allein, so wie es derzeit § 124 AktG vorsieht, gentigt sicherlich nicht.

Die Anderungen der Beteiligungspublizitdt sollten daher zusam-
mengefasst (zumindest) die folgenden Bereiche umfassen: Herab-
senkung der Meldeschwelle; Anderung des Ausldsetatbestands weg
vom bloBen Erwerb; Neugestaltung der Meldepflicht flir Optionen;
Hinkehr zu zivilrechtlichen Rechtsfolgen, insbesondere dem Ruhen
des Stimmrechts.

Zusammenfassung

All dies sind keine vdllig neuen Forderungen. In der letzten Ge-
setzgebungsperiode hat der Nationalrat in einer EntschlieBung* die
Bundesminister fir Finanzen und Justiz ersucht, bis Mitte 2008 eine
Regierungsvorlage (bzw einen MaBnahmenkatalog) dem Nationalrat
zuzuleiten, die Umgehungsmdéglichkeiten der Meldepflicht bestmég-

4 BGBI | 2008, S 1666. Die Eingrenzung auf das schwere Verschulden ist jedoch
nicht sachgerecht, weil es das diesbeziigliche Risiko dem Anfechtungsklager
aufbirdet, dem diese subjektiven Elemente Ublicherweise nicht erkennbar sein
werden.

4 EntschlieBung des Nationalrates vom 6. 12. 2007 betreffend Einbringung einer
Regierungsvorlage zur Absenkung der Meldeschwellen geméB § 91 Bérsege-
setz und Verbesserungsvorschldge fir das Ubernahmerecht im Zusammenhang
mit kapitalrechtlichen Transparenzvorschriften, 56/E (23. GP).
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lich entgegentritt, eine effiziente Vollziehung der bérse- und Gbernah-
merechtlichen Vorschriften gewéhrleistet sowie eine Absenkung der
niedrigsten Meldeschwelle im Bérsegesetz vorsieht. Ebenso sollten
die Auswirkungen der Absenkung der Kontrollschwelle im Ubernah-
megesetz evaluiert werden. Die vorzeitige Beendigung der Gesetz-
gebungsperiode hat diese Bemuhungen vorerst gestoppt. Die vor-
stehenden Uberlegungen haben gezeigt, dass sie weiterhin aktuell
sind.

Dr. Hannes Jarolim

Meine Damen und Herren, man sieht anhand dieser Ausfiihrungen
die Chancen und Mdglichkeiten, welche sich aus der Novelle des Ak-
tienrechts ergeben. Abseits davon wird die Frage nach der Hohe der
Schwellen im Ubernahmerecht sicher von héchster Aktualitit und Be-
deutung bleiben. Inwieweit zuklnftig aufgrund der verbesserten Teil-
nahmemdglichkeiten an Hauptversammlungen von sprachgewand-
ten Aktionren — vielleicht auch aus Ubersee — Hauptversammlungen
»aufgemischt® und daher interessanter werden, bleibt abzuwarten.
Vielleicht wird durch die neuen Formen der Hauptversammlungen
auch die Fiihrung von Ubernahme- bzw Abwehrschlachten zukiinftig
anders verlaufen als bisher.

Im n&chsten Referat setzt sich Herr Vorstandsdirektor Mag. Ettl
mit den Winschen der Finanzmarktaufsicht auseinander:

Mag. Helmut Ettl

Die Uberwachung des gesetzeskonformen Verhaltens am &ster-
reichischen Kapitalmarkt sowie der vorgeschriebenen Transparenz
ist eine zentrale Funktion der Finanzmarktaufsicht im Bereich der
Borse-, Markt- und Wertpapieraufsicht. Als integrierte Aufsicht ob-
liegt ihr dartiber hinaus auch die Banken- und Versicherungsaufsicht.
Die FMA ist daher bemuUht, durch einen internen Informationsaus-
tausch diesen integrierten Aufsichtsansatz weiterzuentwickeln und
ihre Funktionen zusammenzufihren.

In diesem Sinne ist die Regierungsvorlage zu einem Aktienrechts-
anderungsgesetz als sehr positiv zu beurteilen, insbesondere mit der
darin enthaltenen eindeutigen Identifizierung des Aktionars. Denn in
der Vergangenheit fuhrte die mangelnde Bestimmbarkeit der Beherr-
schungsverhéltnisse in einer Aktiengesellschaft oft zu Problemati-
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ken in der behdrdlichen Aufsichtstatigkeit. Es besteht zwar weiterhin
die Mdglichkeit einer Umgehung durch Treuh&nderkonstruktionen;
in Osterreich kommen der Finanzmarktaufsicht ihre verschiedenen
Aufsichtsfunktionen zugute, etwa im Zusammenspiel von Markt- und
Bankenaufsicht. Anders gelagert ist der Fall natirlich bei Treuhand-
verhaltnissen, die off-shore gelagert sind.

Um zu einer Erhéhung der Transparenz am Kapitalmarkt beizu-
tragen, hat die FMA ihre Tétigkeit in der Markt- und Bérseaufsicht in
den letzten zwei Jahren sehr verstarkt und daher auch ihre Personal-
ressourcen in diesem Bereich um 42 % aufgestockt. Ausfluss dieser
Intensivierung ist eine gesteigerte Anzahl aufgedeckter bérse- und
kapitalmarktrechtlicher Gesetzesubertretungen. Wahrend im Jahr
2005 nur 11 Sachverhaltsdarstellungen an die Staatsanwaltschaft
Ubermittelt wurden, konnten im Jahr 2008 schon 45 Verdachtsfalle
angezeigt werden. Bereits im ersten Halbjahr dieses Jahres wurden
23 Sachverhalte an die Staatsanwaltschaft Gbermittelt. Auch bei der
Erlassung von Straferkenntnissen im Zuge von Verwaltungsstrafver-
fahren konnte ein Anstieg von 33 Erkenntnissen im Jahre 2005 auf
75 Straferkenntnisse im Jahr 2008 verzeichnet werden. All diese Zu-
nahmen sind auf die zuséatzlichen Kapazitaten in der Aufsicht zuriick-
zufiihren. Die FMA geht dazu nunmehr verstarkt gegen unerlaubten
Geschéftsbetrieb vor und hat zu diesem Zwecke auch eine eigene
Abteilung eingerichtet.

Der o6sterreichische Kapitalmarkt in seiner Transparenz muss
sich nun vor einem internationalen Vergleich keineswegs scheuen.
Jedoch bestehen gerade im Zusammenhang mit der Emittenten-
aufsicht noch einige Unvollstandigkeiten. Nehmen wir etwa den
Bereich der Prospektaufsicht, dem sich die FMA ebenfalls vermehrt
widmet. Gerade der Prospekt eines emittierenden Unternehmens
ist ein Kumulationspunkt von Information. SchlieBlich steht es im
Interesse des Unternehmens, das ja die Haftung fUr den Inhalt
seines Prospektes trifft, seine Anleger umfassend zu informieren.
Die Prospektangaben flieBen jedoch immer noch viel zu wenig in
Marktverhalten und Investitionsentscheidungen ein, ein Umstand,
der fiir Osterreich leider charakteristisch ist. Hier mangelt es, trotz
einiger gegenteiliger Ansatze, an einer kritischen Offentlichkeit.
Gerade verschiedene 6ffentliche Uberraschungen in der jlingsten
Vergangenheit hatten bei griindlicherer Kenntnis der Prospekte un-
terbleiben kénnen. Es ist jedoch an den Marktteilnehmern selbst,
die vorhandene Information aufzubereiten und zu diskutieren. Die
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Aufsicht selbst kann nur die Einhaltung der Spielregen am Kapital-
markt sicherstellen.

Um dieser Aufgabe auch umfassend nachkommen zu kdnnen,
braucht es natirlich auch entsprechende aufsichtsrechtliche Befug-
nisse und Instrumente. So hat die FMA im Rahmen ihrer Aufsichts-
befugnisse nach der Transparenzrichtlinie Anregungen zur Aufnahme
in das Aktienrechtsdnderungsgesetz. Zum einen ist es im Bereich
der Zustellung von behérdlichen Schriftstiicken an Unternehmen
und natdrliche Personen mit Sitz bzw Wohnsitz im Ausland in der
Vergangenheit immer wieder zu Schwierigkeiten gekommen. Denn
ohne erfolgreiche Zustellung muB die Erdffnung eines Verfahrens
unterbleiben. Die verpflichtende Benennung eines inlandischen Zu-
stellbevollméachtigten fur an der Wiener Bdrse zugelassene auslan-
dische Emittenten wirde hier zu einer wirksamen Vollziehung des
Borsegesetzes beitragen. Zum anderen ware es fir die Aufsicht auch
von groBer Nuitzlichkeit, ein Teilnahmerecht an den Hauptversamm-
lungen von bdrsenotierten Emittenten zu genieBen. Im Rahmen der
aufsichtsbehordlichen Ermittlungen kann es von groBer Bedeutung
sein, ergédnzend zur Unternehmensvorgeschichte tUber priméare Infor-
mationen Uber die Willensbildung auf Hauptversammlungen zu ver-
figen. Mit einer Gastekarte allein kann hier kein Auslangen gefunden
werden, da diese im Konfliktfalle verweigert werden kann.

Im Rahmen ihrer Funktion als Emittentenaufseherin analysiert
die FMA des Weiteren sdmtliche an der Borse stattfindenden Trans-
aktionen. Zur Dimensionierung: 2002 erfolgen an der Wiener Bor-
se 3,6 Millionen Transaktionen, im Jahre 2008 23,4 Millionen. Die-
se werden laufend Uber ein System ausgewertet und etwa auch auf
die notwendige rechtzeitige Transparenz in Form von abgegebenen
Ad-hoc-Meldungen Uberprift. In diesem Zusammenhang sind die
Beherrschungsverhéltnisse in einem Unternehmen natirlich beson-
ders wesentlich. In unserer Aufsichtstatigkeit sind wir auch hier in
den letzten 2 Jahren verstérkt gegen Verletzungen von Meldepflich-
ten vorgegangen und haben auch die diesbezliglichen StrafmaBe
ausgereizt. Im Rahmen des 6sterreichischen Verwaltungsstrafge-
setzes stehen hier jedoch im internationalen Vergleich eher geringe
StrafmaBe zur Verfligung, bis héchstens € 75.000, etwa beim Delikt
Marktmanipulation. Diese Betrége sind fir GroBinvestoren nattrlich
von geringer Bedeutung. Insofern sind die in Osterreich méglichen
Verwaltungsstrafen fir den Bereich des Kapitalmarktes bei Weitem
zu niedrig angesetzt und sollten deutlich erhéht werden. Auch bdte
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es sich an, eine Erweiterung der Abschépfungsmdglichkeiten an-
zudenken. In Teilbereichen besteht bereits die Moglichkeit der Ab-
schopfung von ungerechtfertigen Vorteilen, dieses Instrument kdnnte
jedoch vereinfacht und so fiir die Praxis leichter umsetzbar gemacht
werden. Aufgrund der unbegrenzten Héhe der Abschépfung, welche
sich natlrlich auf den jeweils erzielten Vorteil belauft, wirde dies die
Verantwortlichen auch empfindlich belasten.

Neben dieser unbefriedigenden Sanktionsmdglichkeit gibt es da-
riber hinaus auch keine umfassende Befugnis, verhangte Strafen
zu verdffentlichen. Somit ist es nicht méglich, Regelverletzer klar zu
benennen und fir die Kapitalmarktteilnehmer sichtbar zu machen.
Eine derartige Handhabe wére aber wahrscheinlich sogar noch wir-
kungsvoller als héhere StrafmaBe. Die FMA unterliegt hier allerdings
leider nur sehr eingeschrankten Kommunikationsbestimmungen.
Eine Veroffentlichung darf nur erfolgen, wenn dadurch weder das ge-
fuhrte Verfahren noch die Finanzstabilitdt geféhrdet wird. Diese Ein-
schréankungen sind nun durchaus nachvollziehbar und sinnvoll. Eine
Veroéffentlichung darf jedoch auch dann nicht erfolgen, wenn dem
Veroffentlichten dadurch ein tberméaBiger Schaden entstiinde. Dies
bedeutet im Endeffekt, dass eine Verdffentlichung zumeist unterblei-
ben muss.

Auch in Anbetracht der Umsetzung européischer Vorgaben gibt
es fur Osterreich noch einen offenen Punkt. So sieht die Transpa-
renzrichtlinie vor, dass jeder EU-Mitgliedstaat eine Stelle zur Priifung
der Rechnungslegung bérsenotierter Unternehmen einzurichten hat.
Dieser Vorgabe wurde von allen Landern nachgekommen, einzig Os-
terreich hat bisher noch keine Enforcement-Stelle geschaffen. Fir
die Transparenz des Kapitalmarktes ist die Existenz einer derartigen
Institution jedoch ein nicht zu unterschatzender Faktor. Denn alle
Emittenten, die nicht dem regulierten Bereich unterliegen, wie etwa
Banken, Versicherungen und Wertpapierfirmen, unterliegen ,nur®
der Verhaltensaufsicht. Die FMA flhrt hier also keine substanziellen
Prifungen durch, sondern Uberpriift nur, ob die Veréffentlichung von
Informationen auch gesetzeskonform erfolgt, nicht jedoch, ob diese
auch wahrheitsgemé&B sind. Dies hat in der Vergangenheit zu einigen
Missverstdndnissen gefihrt, da diverse Unternehmen im &ffentlichen
Bewusstsein einer Regulierung zugerechnet wurden, der sie de facto
nicht unterlagen. Mit einer ,,Bilanz-Polizei* wiirde Abhilfe geschaffen
und diese Regulierungsliicke geschlossen. In den meisten EU-L&n-
dern, die diese bereits umgesetzt haben, ist sie bei der Bérseaufsicht
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angesiedelt. Auch fiir Osterreich wiirde sich daher eine Ansiedelung
bei der FMA anbieten. Ungefahr 160 Emittenten wéren national von
dieser Bestimmung betroffen, abziglich der nicht ganz 50 davon be-
reits der weitergehenden Banken-, Versicherungs- und Wertpapier-
aufsicht unterliegenden Unternehmen.

Die Einrichtung einer Enforcement-Stelle wére eine gute Ergén-
zung zu den Bemihungen zur Verstarkung der Transparenz am 6s-
terreichischen Kapitalmarkt und ihre baldige Umsetzung, neben den
geschilderten aufsichtsrechtlichen Anregungen, daher sehr zu be-
griBen.

Dr. Hannes Jarolim

Danke fir diese Ausfiihrungen. Die Signale an den Gesetzgeber
sind gerade angesichts der Erfahrungen aus der aktuellen Kapital-
marktkrise unliberhérbar. Auch steht die Frage der Steigerung der
Behdrdeneffizienz immer ganz oben auf der Agenda; Voraussetzun-
gen hierfir missen auch vom Gesetzgeber sichergestellt werden.

Nun zum n&chsten Punkt: Herr Dr. Rasinger, eigentlich missten Sie
sich als Kleinaktionarsvertreter doch tber die bevorstehende Novelle
freuen. Ich habe aber das Gefiihl, dass das nicht uneingeschrénkt
der Fall ist. Dies kénnte man zumindest aus lhren jingsten Stellung-
nahmen schlieBen. Ich darf Sie um lhre Sicht der Dinge ersuchen:

Dr. Wilhelm Rasinger

Ich spreche zu Ihnen hier erstens als Betriebswirt und zweitens als
Praktiker. Ich habe sicher mehr Hauptversammlungen besucht als die
meisten hier von ihnen und ich kenne seit vielen Jahren, was sich auf
den Hauptversammlungen auch tatsédchlich abspielt, auch die eine
oder andere Fehlentwicklung oder unangenehmen Vorkommnisse.
Ich bin auch immer wieder ausgeschwéarmt, habe in anderen L&ndern
an Hauptversammlungen teilgenommen, vor allem in Deutschland,
das sicher keinen Vorbildcharakter hat. Wir kénnen froh sein, dass
unsere Atmosphére auf den Hauptversammlungen nicht vergleichbar
ist, mit dem was sich in Deutschland abspielt. Bei uns geht es wirk-
lich einigermaBen gesittet zu und die Exzesse die dort teilweise zu
beobachten sind, sind bei uns nicht feststellbar.

Zuerst was Positives: Ich bin natlrlich auch uneingeschréankt da-
fur, dass der Legitimationsaktiondr Vergangenheit sein wird. Ich tei-
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le die Argumente flr die Abschaffung. Ich stehe neutral zum neuen
Modus, wie die HV in Zukunft einberufen wird. Wir tragen hier einer
internationalen Entwicklung Rechnung.

Zu den Punkten, mit denen ich groBe Schwierigkeiten habe und die
Verargerung hervorgerufen haben: Ich gehe zuerst zu den Materialen.
Dort steht so locker dahingesagt, dass diese Regierungsvorlage fir
den Konsumenten als Anleger durchwegs positiv sein wird. Ich teile
diese Meinung nicht. Ein Zentralpunkt in diesem Zusammenhang ist
der ehemalige §112, der das Auskunftsrecht und Informationsrecht
des Aktionérs regelt. Bisher war es so geregelt, dass ein Aktionéar
bei einer Verweigerung der Antwort beantragen konnte, dass der
Aufsichtsrat sein Antwortbegehren unterstitzt. Der Aufsichtsrat hat
dann abgewogen und hat meistens einen Weg gesucht, mit diesem
Informationsbegehren konstruktiv umzugehen, dh die Frage wurde
dann oft zumindest teilweise beantwortet. Es gab nicht die Méglich-
keit, die Beantwortung der Frage mithilfe des Gerichts zu erreichen.
Dies ist einmalig in der Welt. In Deutschland wurde diese Behinde-
rung schon friiher abgeschafft.

Und was kommt jetzt? Jetzt wird die Mdéglichkeit, den Aufsichts-
rat miteinzubeziehen, abgeschafft. Ich halte dies fiir problematisch.
Denn in der Praxis hat sich gezeigt, dass Vorsténde bei heiklen Fra-
gen unsicher waren und sich eigentlich eine Rickendeckung vom
Aufsichtsrat holen wollten. Diese Vorgangsweise gibt es nicht mehr
und jetzt wird als groBer Erfolg gefeiert, dass eine gerichtliche An-
fechtungsmdglichkeit eingefiihrt wurde. Jeder, der mit Anfechtun-
gen in Osterreich zu tun gehabt hat, weiB dass dies totes Recht ist.
Zunichst existiert ein enormes Kostenrisiko: Wenn Sie von einem
Streitwert von € 20.000,- ausgehen, dann liegt das Prozesskostenri-
siko in der GréBenordnung von € 10.000,—, bei einem Streitwert von
€ 500.000,- die Kosten in der GréBenordnung von € 50.000,-. Jeder
der halbwegs verninftige ist, l1&sst aus wirtschaftlichen Griinden die
Hande davon, weil, um eine Auskunft zu bekommen, dieses Risiko
einzugehen, unverhéltnismaBig ist. Und es gibt ja noch etwas, noch
eine weitere Bosheit im Gesetz. Die Gegenseite prozessiert mit dem
Geld der Anleger und hat die Mdglichkeit, bis Ende des Verfahrens
den Streitwert zu beméngeln. Das heil3t, wenn Sie den Streitwert als
Anfechtungsklager angeben, dann kann am Ende des Verfahrens der
Gegner den Streitwert beméngeln.

Noch ein Kritikpunkt: Bisher musste eine Frage durch den Tages-
ordnungspunkt inhaltlich gedeckt sein. Jetzt kann der Vorsitzende
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Fragen nicht zulassen, wenn er subjektiv der Ansicht ist, dass ein
»objektiv urteilender Aktionédr bei der sachgerechten Wahrnehmung
seiner Teilnahme- und Mitgliedschaftsrechte® diese Frage nicht stel-
len wirde. Wer ist ein objektiv urteilender Aktionar? Was ist sachge-
recht? Man kann - ich habe ihnen die Kosten gesagt — Uber diesen
Punkt Gutachten jahrelang streiten und ich finde das obwohl es im
Text super klingt, in der Praxis ist dies eine untiberwindbare Barriere:
Aus welcher Notwendigkeit wurde diese Passage in das Gesetz auf-
genommen? Von welcher Interessensvertretung kommt das eigent-
lich? In Deutschland wird sehr viel — eher zu viel — angefochten. In
Deutschland gibt es Begrenzungsregelung fur den Streitwert. Ich bin
weder flr querulantisches Verhalten noch fiir irgendeine Form von
erpresserischen Aktionren, die es in Osterreich de facto nicht gibt.

Ich darf noch zu einem weiteren Punkt aus der Sicht der Praxis
kommen: Internet ist modern. Was steht dazu im Gesetz? Das We-
sentliche: Alle Unterlagen mussen nicht mehr zugesandt werden,
sondern mussen nur ,auf der Website zur Verfigung gestellt” wer-
den. Was heiBt das im Konkreten? Ich empfinde es als Zumutung,
mir einen Geschéftsbericht mit 100 bis 200 Seite hinunterzuladen.
Ich kenne niemanden, der Werke von 200 Seiten Ubers Internet liest.
Far Kurzinformation fir Einladungen kein Problem, aber nicht, wenn
etwas griindlich zu studieren ist. Noch ein Punkt, es hei3t nur ,zur
Verflgung zu stellen®. Wie kann ich im Nachhinein Uberpriifen, ob die
Unterlagen rechtzeitig und vollstandig zur Verfigung gestellt worden
sind. Uberhaupt nicht. Wie kann ich das jetzt nachweisen? Durch die
Verdffentlichung in der ,Wiener Zeitung“ oder eine eingeschriebene
Postsendung. Es gibt bereits konkrete Streitfélle. Ich finde diese Be-
stimmung, abgesehen davon, dass viele Leute noch keinen Internet-
anschluss haben, sicher nicht wirklichkeitsnah und aktionarsfreund-
lich.

Wirklich viel Energie ist hineingegangen in diese Satellitenhaupt-
versammlung und in diese Internethauptversammlung. Auch dazu
ein Wort. Wir missen diese Arten von Hauptversammlungen we-
gen einer EU-Richtlinie umsetzen. Ich kenne die Erfahrungen aus
Deutschland. Das Interesse ist gegen null gehend. Ich gehe davon
aus, dass das in Osterreich kaum eine Bedeutung haben wird. Ich
habe volles Verstéandnis fur die Unternehmungen, weil die Kosten
und die Haftungsrisken nicht zu unterschatzen sind. Die mdglich -
wahrscheinlich nur geringfligige Erhéhung der Prédsenzen steht in
keinem Verhaltnis dazu. Die praktische Bedeutung wird eher gering
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sein. Um lhnen nur einen Einblick zu geben, warum ich zu dieser
Meinung komme: Es gibt ja jetzt schon bei vielen Unternehmungen
die Md&glichkeit, eine Internethauptversammlung zu lGbertragen. Die-
se Mdglichkeit wird nur von ganz wenigen Unternehmungen genutzt
und wenn Sie dann fragen, wie viele Leute sich eine HV Uber Inter-
net anschauen, dann ist das sehr Uberschaubar. Das ist noch mit
geringen Kosten verbunden. Das muss ja ein Verriickter sein, der
sich 8 Stunden im Internet eine HV anschaut. Daher wird es von der
Seite des Anlegerschutzes keine diesbezlglichen Forderungen ge-
ben, weil ich volles Verstandnis habe fiir die Unternehmungen, wenn
sie diese Mdglichkeiten nicht nutzen. Fur die Erhéhung der Prasenz
halte ich die Mdglichkeit der Briefwahl fur sinnvoll. In Osterreich -
im Gegensatz zu anderen Landern — missen die Depotbanken die
Aktionare nicht Gber den Termin der Hauptversammlung und Uber
die Abstimmungspunkte informieren, sie erhalten auch kein Formu-
lar — wie es im Ausland Ublich ist — zur Abstimmung zu den einzelnen
Tagesordnungspunkten durch Ankreuzen: dafiir, dagegen und Ent-
haltung. Zur Briefwahl noch ein Wort dazu. Denn es steht im Aktien-
gesetz, sie missen das Wahlformular dem Unternehmen - nicht ei-
nem neutralen Stimmrechtsvertreter — senden. Im Gesetz steht zwar,
»€s soll aber dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und den anderen Ak-
tiondren das Stimmverhalten nicht bekannt gemacht werden“, aber
wie dies in der Praxis glaubwrdig garantiert wird, ist offen. Vielleicht
noch zur Information oder auch jetzt zur Briefwahl: Es gibt ja schon
von der Kontrollbank eine Plattform, wo alle wesentlichen Informa-
tionen sind. Ich hatte es flr gut gehalten, diese Plattform zu starken
und auf dieser Plattform die entsprechenden Informationen dort ab-
gelegt werden, weil derjenige, der interessiert ist, hatte zumindest
eine neutrale Stelle um hier sich entsprechend zu informieren.

Ich habe nur die wesentlichen Punkte herausgegriffen. Zum Ab-
schluss noch einen Punkt: das Protokoll. Der Aktiondr wird weiterhin
auf das Firmenbuch verwiesen und eine Frist zur Erstellung gibt es
auch nicht. Ich kenne Protokolle, die haben 6, 8, 9 oder 12 Monate
gedauert. Ich hatte es gut gefunden, wenn hier auch eine Verpflich-
tung mit einer Frist eingefiihrt worden wére. Der Aktiondr muss sich
schnell entscheiden, er hat 30 Tage Zeit, wenn er anfechten méchte.
Das Protokoll sollte leicht zugénglich sein. Ich bin der Ansicht, sicher
90 % der Unternehmungen sind sehr bemtiht und arbeiten sehr or-
dentlich. Wir bendtigen diese gesetzlichen Regelungen fir die 10 %,
die sich nicht daran halten.
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Ich habe Schwierigkeiten, diesen Gesetzesvorschlag als eine Ver-
besserung des Anlegerschutzes zu sehen. Ich sehe ihn, wie ich ihn
erldutert habe, in einigen Punkten sogar als eine Verschlechterung
an. Danke.

Dr. Hannes Jarolim

Danke fUr die kritischen Worte. Eigentlich hatten wir jetzt noch
eine zweite Runde am Podium vorgehabt, die Zeit ist aber schon
relativ stark fortgeschritten. Ich darf daher die allgemeine Diskussion
fur ero6ffnet erklaren. Bevor ich um Wortmeldungen aus dem Pubili-
kum ersuche, liegt aber noch eine Wortmeldung von Frau Dr. Byd-
linski vor. Danach darf ich Sie einladen, durch Heben der Hand lhre
Wortmeldung anzukiindigen.

Dr. Sonja Bydlinski

Zunéachst einmal vielen Dank, Herr Dr. Rasinger, dass Sie auch an
unserer Arbeitsgruppe teilgenommen haben. Wir schatzen ihre viel-
seitigen praktischen Erfahrungen in Hauptversammlungen sehr.

Die neue Fassung des Fragerechts in § 118 AktG war schon im
Begutachtungsentwurf enthalten. Gerade Vertreter von Minderheits-
aktionaren haben seit mehreren Jahren aufgezeigt, dass doch nicht
die Gesellschaft selbst, namlich der Vorstand und — wie eine zweite
Instanz — der Aufsichtsrat, Gber die Verweigerung einer Auskunft ent-
scheiden kdnnen sollen. Das Anfechtungsrecht war ja nach der herr-
schenden Meinung ausgeschlossen. Wir sehen es daher als Fort-
schritt, dass nun ein Anfechtungsrecht besteht. Richtig ist allerdings,
dass eine Anfechtungsklage eine groBe Hirde darstellt. Das Risiko
wird die Gesellschaft aber sicher nicht leichtfertig eingehen. Fir eine
grundlegende Reform des Anfechtungsrechts hatten wir aber weder
Zeit noch Uberzeugenden Anlass, da ja das aus Deutschland bekann-
te Phdnomen der réduberischen Aktionére, die durch Anfechtungspro-
zesse Zahlungen von der Gesellschaft erpressen wollen, sich noch
nicht zu uns ausgebreitet hat.

Sie kritisieren weiters, dass es fur Aktiondre eine Zumutung
sei, die zur Vorbereitung der Hauptversammlung zu erstellenden
Dokumente aus dem Internet herunterladen zu missen. Wir ha-
ben diese Regelung auch vor dem Hintergrund getroffen, dass die
neuen Bestimmungen zur Hauptversammlung die Unternehmen
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ohnehin auch finanziell belasten und wir daher die kostensparen-
den Mdoglichkeiten des Internet nutzen sollten. AuBerdem erschien
es uns unwahrscheinlich, dass Aktionére, die tatsachlich diese Un-
terlagen, wie zB auch den Jahresabschluss, studieren wollen, mit
dem Internet Uberfordert waren. Ein anderer Aspekt ist die Frage
der Sicherheit dieser Informationen auf der Website vor spéterer
Veranderung durch die Gesellschaft. Sollte sich hier tatsachlich
ein Missstand herausstellen, wird der Gesetzgeber reagieren mus-
sen. Ich kann mir aber kaum vorstellen, dass bérsenotierte Gesell-
schaften dieses Risiko eingehen. Gerade der Interessenverband
far Anleger wirde einen solchen Missbrauch wohl an den Pranger
stellen.

Dr. Hannes Jarolim

Dr. Rasinger hat noch um eine unmittelbare Stellungnahme hierzu
ersucht:

Dr. Wilhelm Rasinger

Ich muss leider ad hoc etwas dazu sagen. Es ist sehr nett, wenn
Sie uns als Verband bezeichnen, das stimmt - Interessensverband
fur Anleger. Das stimmt das ich auch eingeladen war in der ein und
der anderen Sitzung, nur bitte, auch mit Realitatssinn der IVA der In-
teressensverband flir Anleger ist quasi ein gemeinnitziger Verein mit
beschréanktesten Ressourcen, der gerade froh ist, wenn er eine Halb-
tagskraft finanziell bestreiten kann. Der IVA ist auch eine (Pflicht-)
Organisation mit hohen Mitgliedsbeitragen, die Uber betrachtliche
Ressourcen verflgt und sich daher entsprechend einbringen kann.
Ich weiB, dass der IVA in der Offentlichkeit steht, aber kann nicht
Uberall présent sein. Ich sehe, dass mangels Ressourcen, sowohl
finanzieller als auch persénlicher Ressourcen, der IVA nicht voll ein-
gebunden sein konnte.

Und noch einmal: Ich habe ja nichts dagegen gegen die Anfech-
tungsmaoglichkeit. Klingt sehr gut, ich sage nur, in der Praxis ist es
aufgrund der Kostenbestimmungen ein wirtschaftlicher Wahnsinn.
Das groBere Problem sind aus meiner Sicht eher der rduberische
Mehrheitsaktionar, der rduberische Vorstand und der rduberische
Aufsichtsrat.
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Dr. Hannes Jarolim

Danke, dazu hat sich nun Herr Univ.-Prof. Bachner zu Wort ge-
meldet:

Dr. Thomas Bachner

Ich méchte gerne zu drei Themen etwas sagen und werde versu-
chen, mich kurz zu fassen. Das erste ist das Thema Kultur, das Herr
Dr. Rasinger angesprochen hat, das zweite ist das Thema Relevanz/
Kausalitit, ein eher technisches Thema, und das dritte ist das Thema
Vollziehung.

Zum Thema Kultur: Herr Dr. Rasinger, Sie haben betont, wie sehr
Sie auf gewisse informelle Praktiken Wert legen. Sie haben zum Bei-
spiel gesagt, es komme gar nicht darauf an, dass der Aufsichtsrat
jetzt formal Uber diese Auskunftserteilung beschliet oder nicht, son-
dern Sie appellieren an den Aufsichtsrat, und dann wird informell er-
wogen, ob die Auskunft nicht doch besser erteilt werden sollte. Aber
das bleibt ja alles! Das Gesetz verbietet Ihnen nicht, dass Sie infor-
mell an den Aufsichtsrat appellieren und dass der Aufsichtsrat infor-
mell dem Vorstand Uber die Schulter schaut und sagt: ,Ware doch
gut ...“. N&chster Punkt, den sie angesprochen haben: Zusendung
von Kopien von Unterlagen. Es gibt im bisherigen Recht keinen ge-
setzlichen Anspruch darauf, dass Ihnen die Gesellschaft irgendetwas
schickt. Nach dem Gesetz kénnen Sie sich die Unterlagen am Sitz
der Gesellschaft abholen. Dass man lhnen die Unterlagen zuschickt,
ist die gelebte Praxis, und das Aktienrechts-Anderungsgesetz soll
natUrlich nicht dazu fihren, dass eine gelebte Praxis, die bisher nicht
vorgeschrieben war, die auch in Zukunft nicht vorgeschrieben sein
wird, plétzlich eingestellt wird, weil man sich es partout mit dem IVA
verscherzen will. Die Leute kriegen ja dann sofort eine Presseaussen-
dung vor den Latz geknallt. Welches Motiv haben die, das zu tun?
Das ist die informelle Seite dieser Aktionarskultur.

Aber man muss auch bedenken, dass manches von diesen infor-
mellen Praktiken genau deshalb funktioniert, weil so wenige Aktiona-
re da sind, weil das eine geschlossene Veranstaltung ist. Wenn aus
der Sicht zum Beispiel der Ubernahmekommission wiinschenswert
ist, dass mehr Aktionére teilnehmen, frage ich: Wo kommen die her?
Nicht aus Osterreich. Die kommen aus dem Ausland. Das heiBt, wenn
wir die Prasenz in der HV erh6hen, importieren wir damit automatisch
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ein kulturelles Element. Und wir sind nun einmal in Europa. Vieles in
dieser Richtlinie steht deshalb in der Richtlinie, weil die Investoren aus
London in Brussel massiv dafir gekdmpft haben. Deswegen setzen
wir es jetzt um. Das sind Elemente, die unserer Rechtskultur fremd
sind. Aber wir miissen damit leben, dass vieles an Kapital in Europa
aus einem Bereich kommt, der eine andere Rechtskultur hat.

Herr Dr. Rasinger, Sie haben auch gesagt: Vieles, was wir jetzt in
diesem Gesetz andern, gibt es schon seit 1937. Es ist noch schlim-
mer, vieles davon ist seit 1897 nicht mehr novelliert worden. 110 Jahre
hat dieses Aktienrecht Bestand gehabt. Wenn das AktRAG nur halb
so lang Bestand hat, dann haben wir ein Gesetz fir das 21. Jahr-
hundert. Und da mdchte ich bitte nicht dartiber diskutieren, wie jetzt
die Internetbandbreiten ausschauen, weil das in 10, 20 Jahren alles
anders sein wird, und dann kdnnen die Méglichkeiten, die jetzt in das
Gesetz hineingeschrieben werden, wirklich interessant werden.

Zu dem technischem Thema Kausalitatstheorie und Relevanz-
theorie, das Professor Zib angesprochen hat: Es steht leider in den
Erlauterungen zum neuen § 195 Absatz 4 schlecht drin, aber es war
schon die Intention, mit dieser neuen Bestimmung die Relevanztheo-
rie zu untermauern. Hintergrund ist, dass viele Informationspflichten
gemeinschaftsrechtliche Vorgaben sind. Die einzige Sanktion, die wir
daflr im Osterreichischen Recht haben, ist die Anfechtungsklage.
Wenn wir die jetzt auch noch mithilfe der Kausalititstheorie sozusa-
gen ,abwirgen®, dann kdnnte es sein, dass wir ein gemeinschafts-
rechtliches Problem bekommen. Ich mdchte dogmatisch doch dafur
argumentieren, dass die Neuregelung die Relevanztheorie unter-
stltzt. Es gibt ja auch eine OGH-Entscheidung vom November 2008,
die in diese Richtung geht. Da bewegen sich die Kréfte der Judikative
und der Legislative parallel, und das halte ich fur gut.

Ein letzter Punkt zum Thema Vollziehung: Wenn im Gesetzge-
bungsverfahren die Kooperation zwischen BMJ und FMA immer so
rosig gewesen ware, wie das heute geklungen hat, dann héatten wir
jetzt vielleicht einen Paragrafen, den wir nicht haben in dem neuen
Gesetz, namlich § 115 aus dem Ministerialentwurf. Das Problem,
das damit angegangen werden sollte, betrifft Interessenkonflikte, die
auftreten, wenn jemand gezielt Stimmrechtsvollmachten einsammelt
und damit mdglicherweise Interessen verfolgt, die gar nicht Interes-
sen der Aktionare sind, sondern seine eigenen Sonderinteressen.
Das war eine fast revolutiondre Bestimmung, fiir die es in Deutsch-
land kein Vorbild gibt, sehr wohl jedoch in vielen anderen entwickel-
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ten Kapitalméarkten.*¢ Und woran ist es gescheitert? Die FMA hat ge-
sagt: Das steht im Aktiengesetz, das vollziehen wir nicht. Das BMJ
hat gesagt: Um Gottes Willen, richtig strafen, mit Staatsanwalt und
Gericht, das wollen wir aber auch nicht. Das Ergebnis war sozu-
sagen ein negativer Kompetenzkonflikt. Die beiden Ressorts waren
sich einig, dass sie das nicht haben wollen. Und das Parlament als
Gesetzgeber ist Uberhaupt nicht gefragt worden, ob es dariber be-
schlieBen will, denn in der Regierungsvorlage war das alles schon
getilgt. Ein Appell auch an das Parlament: Gesetzesvollzug im Ka-
pitalmarktrecht ist ein Thema, bei dem ressortiibergreifend gedacht
und gehandelt werden muss. Deshalb ist es notwendig, dass hier
vom Gesetzgeber proaktiv Druck auf die beiden Ressorts ausgetbt
wird, damit man zu kreativen Lésungen kommt, denn wenn Sie sich
nur darauf verlassen, dass die Regierung Ihnen etwas liefert, dann
gibt es moglicherweise ein paar spannende Alternativen, die lhnen
gar nicht erst vorgelegt werden.

Danke!

Dr. Hannes Jarolim

Ich danke fur die Ausfihrungen. Ich darf in dem Zusammen-
hang dartber berichten, dass aktuell intensiv die Frage diskutiert
wird, wie das bei den einzelnen Behdrden bestehende Know-how
auch anderen Behérden zeitnah zugéanglich gemacht und ausge-
tauscht werden kann. Das gilt fir die Staatsanwaltschaft, die Spe-
zialstaatsanwaltschaften, die Wettbewerbsbehorde, bis hin zur
Ubernahmekommission und FMA. Ich sehe, dass hier momentan
sehr viel Dynamik besteht und interessante Diskussionen gefiihrt
werden und auch ein vermehrter Gedankenaustausch zwischen
Gerichtsbarkeit und Gesetzgeber, also dem Parlament, unter Be-
ricksichtigung der Gewaltentrennung angedacht wird. Es geht hier
um ,awareness” Uber unterschiedliche, die verschiedenen staatli-
chen Organe betreffenden Probleme und Herausforderungen und
darum, wie diese gesamtstaatlich besser gelést werden kdnnen.
So, nun hat sich Herr Prof. Doralt zu Wort gemeldet, ich ersuche
um lhre Ausfihrungen:

46 Siehe zur Einfihrung in das Thema Oberhofer/Prechtl/Schuster, Professionelle
Stimmrechtsvertretung und Werben um Stimmrechte bei bérsenotierten Aktien-
gesellschaften, GeS 2008, 392.
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Dr. Peter Doralt

Also zunachst, ich habe an den Beratungen zum Gesetz kaum
teilgenommen, verteidige oder kritisiere daher nicht eigene Werke.
Die Bedeutung der Richtlinie fir die Streubesitzaktionare, denke ich,
wurde bereits von der Kommission Uberschéatzt und wird auch wohl
in der jeweils nationalstaatlichen Diskussion tiberschéatzt. Der Beitrag
zur Belebung der Hauptversammlung wird gering sein, noch gerin-
ger der Beitrag zur Starkung der Kleinaktionare. AuBerdem sind viele
Fragen, die uns hier bewegen, gar nicht Richtlinienfragen, zum Bei-
spiel die neue Regelung des Auskunftsrechtes.

Ich mdchte zun&chst ein paar Kleinigkeiten zum Auskunfts-
recht sagen und dann zum dahinter liegenden Grundsatzproblem,
das schon mehrmals angesprochen wurde, ndmlich Durchsetzung,
enforcement.

Also zunachst zum Auskunftsrecht: Vorweg — zu Herrn Dr. Rasin-
ger gesprochen - ein historischer Hinweis. Die Kompetenz des Auf-
sichtsrates Uber die Auskunftspflicht des Vorstands zu entscheiden,
ist nicht altes Aktienrecht, sondern stammt aus der Austrifizierung
1965. Interessanterweise ist die Auslegung des OGH dynamisch.
Die letzte Entscheidung des Obersten Gerichtshofs scheint in eine
neue Richtung zu gehen; die alte Auslegung, dass man gegen den
Aufsichtsratsbeschluss gar nichts mehr machen kann, dass also der
Aufsichtsrat die gerichtlich nicht Uberprifbare Letztentscheidung
Uber die Auskunftsverweigerung trifft, das scheint ohnehin schon
einige Zeit gewackelt zu haben. Nun zur Anderung selbst: Klar ist
durch den neuen § 195 Abs 4, dass es eine gerichtliche Uberpriifung
der Auskunftsverweigerung auf dem teuren Umweg der Beschluss-
anfechtungsklage gibt. Ich habe erwartet, Herr Bachner wird erwah-
nen, dass es in einem Vorentwurf ein Antragsrecht auf Uberpriifung
der Entscheidung im AuBerstreitverfahren gegeben hat. Warum das
gefallen ist, weiB ich nicht. Wahrscheinlich haben zwei Argumente
zusammengewirkt. Das Erste kommt ziemlich wahrscheinlich aus
der Justiz. Die Firmenbuchrichter werden ziemlich unmissverstand-
lich gesagt haben: ,Na bitte, das nicht auch noch®, also Uberlas-
tung der Richter. Ich flige hinzu, sie sind fir Entscheidungen Uber
Auskunftsbegehren auch schlecht ausgebildet, aber das ist schon
wieder ein neues Thema, namlich die Ausbildung von Firmenbuch-
richtern. Das zweite Gegenargument kam sicher aus der ,,Wirtschaft”
genauer gesagt: Die Kernaktiondre und die Manager hatten mit dem
AuBerstreitverfahren sicher keine Freude gehabt. Ob es einen ge-
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richtlich durchsetzbaren Anspruch auf Durchsetzung eines sachlich
gerechtfertigten Auskunftsbegehrung gibt (ich bejahe das heute) und
in welchem Verfahren das auszukdmpfen ist, wurde aber damit nicht
entschieden. Die Streichung der gesetzlichen Entscheidungskompe-
tenz des Aufsichtsrates schlieBt aber nicht aus, dem Aufsichtrat die
alte Schiedsrichterrolle wieder zu verschaffen. Stattdessen kdnnte
der Aufsichtsrat kraft eigenen Beschlusses oder Satzungsbestim-
mung zustandig gemacht werden, Uber Auskunftsverweigerungen
des Vorstands zu beschlieBen. Die Auskunftsverweigerung durch
den Vorstand kénnte namlich gemaB § 95 Abs 5 als eine zustim-
mungspflichtige GeschéftsfihrungsmaBnahme qualifiziert werden;
auf diesem einfachen Weg kénnte dem Wunsch von Herrn Dr. Ra-
singer, den AR als interne Quasi-Instanz zu erhalten, weitgehend
Rechnung getragen werden, uzw im Einklang mit dem System der
Aufgabenteilung Aufsichtsrat/Vorstand. Ein Satz im Gesetz wére zur
Klarstellung vielleicht gut. So, genug Uber das Auskunftsrecht und
die Einordnung der Entscheidung Uber seine Verweigerung im Sys-
tem der Verwaltungsorgane.

Viel wichtiger ist aber das hier aufblitzende Grundsatzproblem,
namlich das Problem ,enforcement”. Die materiellrechtliche Regeln
des Gesellschaftsrechts und des Kapitalmarktrechts, im weiteren
Sinn also der Inhalt der Verhaltensregeln, bedirfen weniger Verande-
rungen, als man oft meint. Das, worlber man sich &argert, das was die
Skandale ausl8st, das, wo einen quasi taglich der Schuh driickt, das
ist die Durchsetzung, das ,enforcement”. Was kaum wahrgenommen
wird, ist, dass ,enforcement” aus mehreren Schichten besteht, und
zwar in der ersten Schicht aus Aktionen der Aktiondre oder Organ-
mitglieder ohne Behdérde, was in der Fachliteratur ,private enforce-
ment” heiBt, also zundchst ohne Behdrde, in einer zweiten Schicht im
Zusammenspiel mit Behdrden oder Gerichten (was meist mit Kosten
fur die privaten Akteure verbunden ist) und in einer dritten Schicht als
amtswegiges Einschreiten von Behérden. Das ,private enforcement”
spielt sich also teilweise ganz ohne Behdrden ab, teilweise aber da-
durch, dass man bei Behérden Antrédge und Klagen einreichen muss
(also gemischt private/public), das reine ,,public enforcement” durch
proaktives Verhalten von Behdrden.

Und nun kommt es, zum Teil mit Naivitat, zum Teil mit bewusst
geringer Reflexion Uber das Problem, zu einer Art Frontbildung zwi-
schen zwei Ideologien. Ein Stichwort dafiir ist der ,,rduberische Klein-
aktionédr“, dem man keine Antragsrechte geben will, weil er sie an-
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geblich nur als Werkzeug zur Erpressung verwendet. Bis vor Kurzem
Uberwog auBerdem die Vorstellung, alles, was ,public enforcement”
ist, misse man so klein wie mdglich halten, einfach weil die Deregu-
lierung wichtig sei.

Ich hoffe, es ist ein Vertreter der Industriellenvereinigung da, der
das Folgende dem Herrn Prasidenten berichtet. Ich hatte das Privi-
leg, anlésslich der Abschaffung einiger wichtiger Regeln im Ubernah-
merecht vom Prasidenten der Industriellenvereinigung empfangen zu
werden, und er hat mir gesagt: ,,Schauen Sie, wir sind flir die Deregu-
lierung, das muss auch im Ubernahmerecht passieren. Sie sind doch
auch fir die Deregulierung?“ Ich habe geantwortet: ,,Das hangt da-
von ab.“ Der Herr Prasident: ,Also dann sagen Sie mir, sind Sie daftir,
dass die behérdlich geregelten Mietzinsen endlich abgeschafft wer-
den?“ Antwort: ,Prinzipiell ja, weil das eine Preislenkungsvorschrift
ist, im Kernbereich zumindest. Starre Preisregelungen, staatliche
Planung von Geschaftsfiihrungsentscheidungen, aber auch sinnlose
Regeln, die nur die Birokratie beschaftigen, gehdren meist weg, weil
sie den Markt verhindern oder zumindest sinnloserweise behindern.
Aber das Gesellschaftsrecht, das Ubernahmerecht und der GroBteil
des Kapitalmarktrechts sind eben keine Preislenkungsvorschriften,
die, wie die Preisregelung im Mietrechtsgesetz, Marktgesetze aushe-
beln wollen; sondern es sind im GroBen und Ganzen Regeln, die das
gute Funktionieren des Marktes ermdglichen, indem sie Transparenz
erzwingen, marktkonforme Preisbildung erst erméglichen, Marktma-
nipulationen bekadmpfen, also kurz gesagt, Marktversagen verhin-
dern. Ich verstehe darunter den wissenschaftlichen Begriff ,Markt-
versagen“ der Wirtschaftspolitik. Denn in der Volkswirtschaftslehre
gibt es durchaus gesicherte Uberlegungen zu der Frage: ,,Wo funktio-
niert der Markt alleine, wo braucht er Unterstiitzung durch den Staat,
was kann der Markt nicht leisten?“ Dieses Feld bedarf im Gesetzge-
bungsprozess einer viel gréBeren Aufmerksamkeit. Vor allem kann
der Markt alleine nicht die einigermaBen Ilickenlose Durchsetzung
der von den Parteien marktkonform getroffenen Vereinbarungen er-
zwingen, besonders nicht, wenn es um langfristige und komplexe
Vereinbarungen geht. Es genlgt nicht, das wiinschenswerte Verhal-
ten der Blrger, der Akteure am Markt im Gesetz zu umschreiben, also
zB im Gesetz anzuordnen, das Vertrdge einzuhalten sind, sondern
der Gesetzgeber, der zB die Notwendigkeit der Vertragstreue fir das
Funktionieren des Marktes anerkennt, muss, damit die Vertragstreue
wirklich gelebt wird, fir den Konfliktfall Gerichtsbarkeit und Exeku-
tion vorsehen. Hinter den materiell-rechtlichen Gesetzen muss also
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die Bereitschaft des Staates zum ,,enforcement” im weitesten Sinn
stehen und auch, Geld dafiir auszugeben, genauso wie flir Eisenbahn
und Autobahnen. Gerichtsbarkeit, zur Erzwingung der Vertragstreue,
staatlich garantierte Gerechtigkeit statt Selbsthilfe, das gehért ja in
Wahrheit zu den &ltesten Infrastrukturleistungen des Staates. Das
muss auch fur das Gesellschaftsrecht gelten. Die Rechtsordnung
darf nicht alle Kleinaktionare, die ihre Rechte durchsetzen wollen,
pauschal verdéchtigen, dass sie Querulanten sind, ihre Rechte schi-
kands missbrauchen oder gar auf Erpressung aus sind. Das gibt es
gewiss, aber deshalb darf man nicht den Kleinaktionaren pauschal
die Werkzeuge zur Rechtsdurchsetzung verweigern. Um es anhand
eines aktuellen Beispiels ganz drastisch zu sagen:

Wenn im Fall Meinl European Land viele tausende Kleinanleger
durch unlautere Werbung, Keilermethoden und getirkte Erfolgsmel-
dungen Uber Zeichnungsergebnisse zum Kauf von Wertpapieren ver-
lockt werden, deren Kurs gezielt kiinstlich hochgehalten wird, und
dann die Kleinanleger, die um ihr Recht kAmpfen wollen, trickreich
und zynisch von der Hauptversammlung ferngehalten werden, ohne
sich wehren zu kdnnen, dann versagt der Staat. Wenn in derselben
Causa die eine Seite praktisch unbegrenzte Ressourcen zur Verfi-
gung hat, um Experten jeder Art, auch Professoren einzukaufen und
sie Woche fir Woche medienwirksam in PR-Kampagnen einzuset-
zen, um gegen die nicht organisierbaren oder kaum organisierten
Streubesitzer generalstabsméBig geplante Aktionen zu setzen, dann
entsteht eine strukturell ungleiche Waffenverteilung. Wenn der ein-
zige zustandige Staatsanwalt ausscheidet, der neue sich mit rela-
tiv wenig Vorerfahrung in dem Gebiet erst einarbeiten muss und nur
einen Mitarbeiter hat, dann braucht man sich nicht wundern, dass
die erste Hausdurchsuchung mehr als 1 Jahr nach dem Zeitpunkt
stattfindet, zu dem jeder Fachmann gedacht hat: ,Warum machen
die noch keine Hausdurchsuchung?“

Der Staat muss eben daflr sorgen, dass das materielle Recht im
Durchschnitt mit zumutbaren Mitteln auch durchgesetzt wird. Dafiir
geniigt es aber nicht, dass der Staat in Gesetzen neben den Ver-
haltensregeln auch Verfahrensregeln aufstellt. Das muss auch gelebt
werden. Man darf die Hande nicht in den SchofB3 legen und sagen,
wir haben ja eine bewédhrte Rechtspflege, wenn in der Rechtspflege
immer weniger Personen immer mehr Agenden zu erledigen haben
und im Ernstfall die Beschuldigten und Téater, insbesondere im Wirt-
schaftsrecht, unbeschrankte Mitteln zur Verteidigung haben, hinge-
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gen bei den Behérden trotz rasant wachsender Aufgaben gespart
werden muss. Dass daher heute die Staatsanwaltschaft und Richter-
schaft trotz ihrer gewaltig gewachsenen Aufgaben noch immer aus-
gehungert werden, ist ein Skandal, ein echter Justizskandal. Dass die
FMA o6ffentlichkeitswirksam unter Beschuss genommen wird, wenn
sie mehr Geld braucht, ist ein Skandal.

Wenn Sie also Enforcement im Gesellschaftsrecht und Kapital-
marktrecht wollen, Herr Nationalratsabgeordneter, dann miissen Sie
im Parlament, beim Gesetzgeber ansetzen und gegensteuern und
schlagkréftige, politisch unabhangige, ausreichend dotierte Behdrden
einsetzen, die nicht nur ausreichende Verfahrenswerkzeuge, sondern
auch einen ausreichenden Personalstand haben, um die Spielregeln
des materiellen Rechts am Markt durchzusetzen. Die materiellrecht-
lichen Regeln allein machen das Kraut nicht fett.

Dr. Hannes Jarolim

Ich darf hierzu kurz replizieren. Natirlich wére es interessant, Gber
die volkswirtschaftlichen und sozialrechtlichen Fragen von Preislen-
kungsvorschriften zu diskutieren. Wir wiirden damit aber sicherlich
den Rahmen unserer heutigen Veranstaltung sprengen. Wir haben
hier auch schon zwei Veranstaltungen in diesem Kontext durchge-
fuhrt: Die Eine betraf Probleme im Zusammenhang mit Meinl/MEL
und die Konsequenzen daraus. Die andere hatte Vorwrfe des Miss-
brauchs marktbeherrschender Stellungen im Bereich von Olfirmen,
also die Frage der Preisgestaltung anhand nur quasi bérsenotierter
Werte zum Inhalt. Ich denke aber, dass es wichtig ist, diese Diskus-
sionen forciert weiterzufiihren. Erst jingst hat die Diskussion um das
Budgetbegleitgesetz wieder aufgezeigt, dass die staatsanwaltschaft-
lichen Behdrden teilweise wirklich jAmmerlich ausgestattet sind.

Auf der anderen Seite sind wir in komplexen Bereichen, etwa beim
Themenkomplex Meinl damit konfrontiert, dass — durch eine Unzahl von
rechtsfreundlichen Unterstltzern beraten — nahezu taglich Werbungen
geschalten werden, die zum Teil tatsachenwidrige Behauptungen Uber
Gerichtsentscheidungen beinhalten. Hier besteht schon die Frage, wie
lange man sich auf der Nase herumtanzen lassen muss, bevor derarti-
gen Dingen entsprechend entgegengetreten wird. Mit anderen Worten:
Die Behoérden sind tatsichlich véllig unzureichend ausgestattet und
das ist ein Problem, das wohl als Nachstes anzugehen ist.

Herr Mag. Ettl hat sich zu Wort gemeldet:
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Mag. Helmut Ettl

Ich habe zwei Anmerkungen, die erste Anmerkung zum Herrn
Dr. Bachner: Es gibt 6fters das Ph&nomen, dass gute Normen ge-
schaffen werden sollen, die man 100 %ig unterschreibt. Auf der
anderen Seite: Wir haben gewisse Erfahrungen, wenn man Normen
umzusetzen hat, wo keine Instrumente da sind. Norm und Instrument
muss irgendwo einhergehen und hier eine Norm zu schaffen und fur
diese Norm verantwortlich gemacht zu werden, ohne die Instrumente
in der Hand zu haben, ist, glaube, ich ein Problem im Rechtsstaat
insgesamt. Wir haben ndmlich sehr viele solche Normen, die im Mo-
ment nicht umgesetzt werden, weil niemand da ist, der das auch um-
setzen kann, weil die nétigen Instrumente fehlen. Und da sage ich,
lieber etwas weniger Normen und die Normen, die vorhanden sind,
auch wirklich umsetzen.

Zum Zweiten: Dr. Rasinger, beim Internet, ich nutze es auch, ich
lade runter, ich lade auch 200 Seiten runter usw. Wo Sie aber wirk-
lich Recht haben, ist, dass man aufpassen muss, was man heute
alles dem Internet und der Website Uiberantwortet. Hier wird also eine
Scheinsicherheit vermittelt, die nicht vorhanden ist und ich sag jetzt
wiederum, bei 99 % aller Félle gibt es kein Problem.

Allerdings, und ich spreche auch hier wieder aus der kirzlichen
Vergangenheit: Wenn nachtraglich nicht feststellbar ist, wann wel-
che Information in welcher Auspragung auf der Homepage abrufbar
war, haben wir massive rechtliche Probleme. Und das ist uns erst vor
Kurzem passiert, dass der UVS einen Strafbescheid aufgehoben hat,
weil wir zwar ein Factsheet vorlegen konnten, wo alle Informationen
enthalten waren, wir jedoch nicht nachweisen konnten, dass dieses
Factsheet schon zum fraglichen Tatzeitraum existiert hat. Und auf der
anderen Seite ist es auch schon vorgekommen, dass dann auf ein-
mal ganz geschwind Unterlagen verschwunden sind und nicht mehr
rekonstruierbar waren. Also hier muss man, glaube ich, auch etwas
einbauen, wenn es um wesentliche Unterlagen geht, die schlussend-
lich auch Beweiskraft haben sollen.

Dr. Hannes Jarolim

Vielen Dank. Meine Damen und Herren, es gibt sicher noch viele
offene Punkte, die man noch weiter diskutieren muss. Etwa die Fra-
ge nach einer besseren Rechtsdurchsetzung durch ,,private enforce-
ment”, dort wo das ,,public enforcement” lahmt. Diese Fragen kén-
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nen wir in einer anderen Veranstaltung aufgreifen und damit auch die
Diskussion um die Gesetzgebung ankurbeln. Ich denke, es war eine
interessante Veranstaltung und ich darf abschlieBend nochmals al-
len Anwesenden herzlich fir ihr Kommen danken, insbesondere den
Diskutanten am Podium und im Publikum. Ich wiinsche noch einen
schonen Tag und freue mich auf das ndchste Mal hier im Palais Ep-
stein. Auf Wiedersehen.
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