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Entwurf eines Bdrsegesetzes

Sehr geehrte Herren!

\7{f%/2/1/%éyzf/“\

Zum Entwurf des neuen Bodrsegesetzes erstattet der Uster-

reichische Rechtsanwaltskammertag nachstehende

STELLUNGNAHME

Der Osterreichische Rechtsanwaltskammertag begriiBt die Inten-

tion des Entwurfes, die bdrserechtlichen Rahmenbedingungen an

.die Richtlinien der Europidischen Gemeinschaften anzupassen.

Auch die Prioritdt des Anlegerschutzes, die jetzt in der

Prospekthaftung ihren Ausdruck findet, ist positiv hervorzu-

heben.
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Die internationale Entwicklung der vergangenen Jahre war ge-
prigt durch Globalisierung wund Liberalisierung des Wert-
papierhandels; sie fihrte zu neuen und anspruchsvolleren Auf-
gabenstellungen fiir die im nationalen und internationalen
Wertpapierhandel t&Atigen Institute. Die Zunahme der Risken
aus Kursveridnderungen erfordert Marktstrukturen, die dem
international orientierten institutionellen Anleger Jjederzeit
Wertpapiertransaktionen ermdglichen und eine schnelle und

sichere Geschidftsabwicklung gewdhrleisten.

Der professionelle und auf internationalen Mirkten operie-
rende Anleger erwartet zu jeder Tageszeit eine mdglichst um-
fassende Markttransparenz. Deshalb verlangt die Verbesserung
der Qualitdt der Dienstleistung des Wiener Finanzplatzes
gegeniiber institutionellen Investoren eine Erhdhung der
Transparenz im Wertpapierhandel.

Der freie Kapitalverkehr innerhalb der Europidischen Gemein-
schaft hat 2zu einer Serie von Richtlinien gefihrt, die ab dem
Jahre 1990 fiir die acht wirtschaftlich st3irksten EG-Mit-
gliedsstaaten gelten werden. Einige EG-Mitgliedsstaaten haben
bereits eine Reform der BoSrsenorganisation durchgefiihrt; er-
wdhnt seien das Vereinigte Konigreich, Spanien, Frankreich,

aber auch Griechenland.

Der Osterreichische Gesetzgeber 1ist aufgerufen, nicht nur
Jjene verfassungsrechtlichen Probleme zu {iberdenken, die AnlaR
des Erkenntnisses des Verfassungsgerichtshofes zu G 169/88
waren, sondern strukturelle Schwdchen des aktuellen Bérsen-
handels zu untersuchen,.

Osterreich hat ein individuales Bdrsenhandelssystem: Der Sen-

sal fungiert als hoheitlicher Kursfeststeller, daneben han-
delt der freie Makler als Quasi-Market-Maker. Die Sensale
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sind fir die Kursfeststellung im amtlichen Handel verantwort-
lich und bilden die Kurse, wo das grolRte Handelsvolumen még-
lich ist. Die Sensale diirfen jedoch keine eigenen Positionen
halten; daher gleichen die Patronatsbanken die Spitzen aus
und entscheiden damit Uber den BoOrsekurs, indem sie selbst

den Preis festsetzen, zu dem sie zu Kdufen oder zu Verkdufen

bereit sind.

Dieses System ist veraltet, teuer und ineffizient. Es zwingt
Osterreichs Banken, Kursgewinne aus dem Positionieren - statt
durch Kommissionen aus der Weiterleitung von Bdrsenorders -
zu erzielen. Folge ist, daR erhebliche Teile des Wertpapier-
handels an der B&rse "vorbeigeleitet" und im ungeregelten

Zwischenbankverkehr abgewickelt werden.

Anzustreben ist eine Market-Maker-B&rse, die durch eine Viel-
zahl von Hidndlern ausgezeichnet ist; diese kaufen und verkau-
fen Wertpapiertitel auf eigene Rechnung und verdienen an der
Differenz zwischen Geld- und Briefkursen. Diese Konkurrenz
der Market-Maker sichert, daR diese Differenzen klein bleiben
und hohe Liquidit&t vorhanden ist. Im Gegensatz zum heutigen
Patronatsbanksystem k&énnte der Wettbewerb innerhalb der Mar-

ket-Maker der Transparenz der Preisgestaltung dienen.

Derzeit sind die Privatanleger gegeniiber den Banken durch
deren Informationsvorsprung benachteiligt; eine zum Spitzen-
ausgleich eingeladene Bank kann diese nach eigenem Ermessen
durchfiihren oder nicht ausfiihren. Dazu kommt als weiterer
Nachteil die Konzernstruktur der GroBbanken, die an manchen
bérsennotierten Gesellschaften namhaft beteiligt sind und da-

her in strategischen Fragen eine entscheidende Machtposition

besitzen.
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Aus diesem Grunde erwecken die Bestimmungen, die §§ 60 f des
Gesetzentwurfes bringen, Bedenken. Die geschilderten
Schwidchen des Borsenhandels werden damit nicht beseitigt.
Auch die in der Presse in den vergangenen Tagen bekannt-
gegebene Kombinationslésung befriedigt nicht; ein privat-

rechtlich organisiertes Modell wdre vorzuziehen.

Dabei erscheint vor allem das finnische Modell vorbildlich.
Der finnische "Securities Markets Act", Government Bill
19887157, Gesetz 1989/495, kdnnte als Vorbild fir eine der-
artige privatrechtliche, den modernen Anforderungen Rechnung

tragende Lo6sung dienen,

Das finnische Gesetz sieht ein Konzessionssystem vor; die
Konzession wird vom Finanzministerium verliehen und kann von
diesem auch widerrufen werden. Dieses finnische Bdrsegesetz
nimmt weitestgehend EG-Spezifikationen vorweg und ist auch

damit fiir ein O6sterreichisches Gesetz Vorbild.

Nach diesen grundsidtzlichen Uberlegungen bemerkt der ORAK zu

einigen wichtigen Bestimmungen des Entwurfes des Bundes-
ministeriums fiir Finanzen, wobei dabei dem durch diesen Ent-

wurf verfolgten System gefolgt wird:

Einzelheiten des Entwurfes organisatorischen Charakters

erscheinen nicht voll ausgereift. So sollte wohl unter § 7

Abs. 2 Zi. 1 der KartenausschuB auch fiir Zulassung und

AusschluB von Bodrsebesuchern zustidndig sein, da diese zwar
sonst nach § 24 zugelassen und nach § 25 ausgeschlossen
werden kdnnten, kein Organ jedoch hiefir zustindig widre. In
Absatz 3 wdren auch die B&érsemitglieder anzufithren, da sie
sonst, wenn sie etwa juristische Personen und daher keine

Bdrsebesucher sind, keine Berufungsmdglichkeit hdtten.
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Weiters widre empfehlenswert, das Anwesenheitsquorum nach § 7
Abs. 3 2. Satz mit § 6 Abs. 3 erster Satz zu akkordieren.

Sonst kdnnte es ndmlich sein, daB® beispielswelise die H&dlfte
einer aus 20 Borserdten bestehenden Vollversammlung anwesend
ist, acht dieser 10 Bdrseridte aber bereits im Kartenausschuf
die Entscheidung erster Instanz gefZllt haben. Diesfalls
widren nur zweli Borseridte stimmberechtigt, iliber die Berufung
zu entscheiden. Es bietet sich eine Bestimmung an, wonach ein
Mindestquorum an stimmberechtigten B&rseriten anwesend sein

mu3.

Es f&dllt auf, da® die Vollversammlung sowohl flir Berufungen

iber Entscheidungen, die den AusschluB® von Bé&rsemitgliedern
und wohl auch von Borsebesuchern betreffen, als auch Ent-
scheidungen {iber Enthebungen von Bdrsesensalen zustidndig sein
soll. In den Erlduterungen beruft sich der Entwurf auf das
sogenannte "Apothekerkammererkenntnis" des Verfassungsge-
richtshofes, meint, daR die Einrichtung eines Disziplinarge-
richtes untunlich wdre und 1l3Rt die Mdglichkeit einer Be-

schwerde an den Verwaltungsgerichtshof geniigen.

Gerade 1im Hinblick auf das zitierte Erkenntnis erscheint

diese L&sung verfassungsrechtlich bedenklich. Der VfGH hat

ndmlich expressis verbis ausgesprochen, daf die nachpriifende
Kontrolle durch VfGH und VwGH nicht ausreicht, um den Garan-
tien des Art. 6 MRK zu geniigen. Die Tribunalqualitdt muR auch
bei Disziplinarstrafen von bestimmter Schwere gewdhrleistet
werden. Will der Gesetzgeber kein eigenes Disziplinargericht
zulassen, so wird er wohl einen Instanzenzug an die nach

BGBl1. 1988/685 vorgesehenen Verwaltungsstrafsenate schaffen

milssen.
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Den Begriff der Bérse"kammer" hidlt der ORAK fir nicht

gliicklich. Unter dem Begriff Kammer versteht man in Oster-
reich 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, die zur Standes-
vertretung berufen sind. Eines der wesentlichen Kennzeichen
dieser beruflichen Interessenvertretungen ist die obligato-
rische Mitgliedschaft sowie die Bestellung der Organe aus der
Mitte der Kammerangehdrigen (vgl. Karl Korinek, Wirtschaft-
liche Selbstverwaltung 1970, Seite 16 f.). Ganz anders soll
aber offensichtlich die B6rsekammer organisiert werden. Ihre

Mitglieder, die B&rseridte, werden von den BOrsebesuchern ge-
wdhlt, die keine Kammermitglieder (wohl aber Mitglieder der
Bérse) sind. Auch ist die Bdrsekammer keine berufliche Inter-
essenvertretung. Der Begriff "Kammer" wire daher - selbst
wenn es beim O6ffentlich-rechtlichen System bleiben sollte -

in Zukunft zu vermeiden.

Nach § 37 Abs. 2 hat die Bdrsekammer eine "ausreichende" An-
zahl von B6rsensensalen 2zu bestellen. Der Begriff "ausrei-
chend" scheint im Hinblieck auf Artikel 18 B-VG nicht aus-

reichend determiniert. Es ist vielmehr fraglich, ob hier die

Tir fir eine mit der Erwerbsfreiheit nicht zu vereinbarende
und daher verfassungsrechtlich angreifbare Bedarfspriifung ge-

6ffnet wird.

Die in § 56 vorgesehene Entsendung von Bdrseriten - diese

sind bei anderen Bdrsen zu wihlen - erscheint sachlich nicht
gerechtfertigt. DaR sich, wie die Erlduterungen ausfiihren,
diese Praxis bisher bewdhrt hat, ist keine Kategorie, die
einer verfassungsgesetzlichen Uberpriifung =zuginglich ist.
SchliefRlich sei noch darauf hingewiesen, da® lediglich fir
die Bodrseridte der Wiener Bodrsekammer (bergangsbestimmungen
vorgesehen sind. Alle anderen BoOrsen kdnnten sich somit nicht
konstituieren, da alle Bérseteilnehmer im geschlossenen Kreis
bestellt oder zugelassen werden. Mitglieder der Vollversamm-

lung (ndmlich B&rserite) bilden den Kartenausschu?, dieser
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14Bt Borsenmitglieder und Boérsebesucher zu, die Bdrsebesucher
wiederum widhlen die B6rserdte und die Bdrseridte bilden die

Vollversammlung.

Zusammenfassend seil gesagt:
Das vom Bundesministerium fir Wirtschaftliche Angelegenheiten

vorgelegte Modell erscheint dem des Bundesministeriums fir

Finanzen vorzuziehen. Eine privatrechtliche L&sung ist anzu-

streben. Das finnische Gesetz "Securities Markets Act"
1989/495 kann - insbesondere da es auch EG-L&sungen vorweg-
nimmt - als Vorbild filir eine 6sterreichische moderne Bérsen-

struktur dienen.

In diesem Zusammenhang wird - {iber Anregung der Steier-
miarkischen Rechtsanwaltskammer - ersucht, in Zukunft KuBe-
rungsfristen dem Umfang und dem Schwierigkeitsgrad der
Materie anzupassen; blof in Tagen 2zu zihlende AuBerungs-~
fristen sind unzumutbar, auch wenn es sich nicht um ein der-
art umfangreiches und teilweise grundlegend neues Gesetz han-

delt.

~

~

Wien, am 7. September 1989
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