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Betrifft: Entwurf eines Bundesgesetzes,
mit dem das BOrsegesetz 1989 geidndert,
der Wiener Borsefonds neu geregelt
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Sehr geehrter Herr Prasident! — ,

In der Beilage erlaubt sich die Wiener B& sekammer,
25 Abziige der Stellungnahme zum obgenannten Gesetzentwurf
zu iibermitteln.

Mit vorzﬁglich?r Hochachtung
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W’IW BORSEKAMMER
‘,// /Zﬂl/” &Z%,ééi;%
Pradsident Generalsekrgtar-
Stellvertreter
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Z. 3352/91

Wien, am 13. Oktober 1992
Bundesministerium fiir Finanzen

Postfach 2
1015 Wien

Zu GZ. 24 1001/11-V/14/92

Betrifft: Stellungnahme zum Entwurf
des Bundesgesetzes, mit dem das
Borsegesetz 1989 gedndert, der Wiener
Borsefonds neu geregelt (Bdrsefonds-
gesetz) und die Borsefonds-Novelle
aufgehoben wird.

Die Wiener BOrsekammer begriift den Entwurf des vorgenannten
Bundesgesetzes, da mit diesem in vielen Punkten eine Verbesse-
rung des BoOrsegesetzes oder eine Klarstellung in strittigen Fra-
gen oder auch eine Verwaltungsvereinfachung verbunden ist.

Die Wiener B&rsekammer schldgt jedoch noch nachstehende
Klarstellungen bzw. Anderungen vor.

Art. I des Gesetzesentwurfes

ad Z. 2

Die bisherige Rechtslage, wonach der Prédsident dem General-
sekretdr Aufgaben delegieren kann ($§ 10 Abs. 3), erscheint aus-
reichend und daher die Anfiihrung des Generalsekretdrs als Organ
der Bérsekammer nicht erforderlich.

Es wird daher vorgeschlagen, diese Ziffer zu streichen.

ad Z. 14 und 15
Trotz der im Entwurf vorgesehenen strafrechtlichen Sanktio-

nen fiir Insidergeschidfte (§ 48a) verbleibt im Rahmen der Handels-
lUberwachung die Untersuchung beim BOrseprédsidenten. Die BSrsekam-~
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mer hat die filir diese Untersuchungen notwendigen technischen Ein-
richtungen der Handelsiiberwachung zu installieren. Damit wurde
die Borsekammer als jene Verwaltungsstelle benannt, die gemis
Art. 8 der EG-Richtlinie 2zur Koordinierung der Vorschriften be-
treffend Insider-Geschdfte (89/592 EWG) iiber Kontroll- und Er-
mittlungsbefugnisse verfiligt. Die EG-Richtlinie sieht jedoch kei-
neswegs vor, daB diese Stelle eine BOrse sein musB.

In den letzten Jahren wurde im Zusammenhang mit Untersuchun-
gen von Insider-Verdachtsfdllen in den Medien der Borsekammer Be-
fangenheit vorgeworfen. Daran &nderte auch der Umstand nichts,
daR es einmal zur Verhdngung einer Konventionalstrafe iiber ein
Bbrsemitglied kam. Im Konzept "Finanzmarkt Osterreich" wird die
Errichtung einer unabh&dngigen, zentralen Insideraufsichtsbehdrde
im europdischen Gleichklang nach dem Vorbild SEC oder der Insi-
der Dealing Group (UK) mit den erforderlichen umfassenden Kon-
troll- und Aufsichtskompetenzen vorgeschlagen. Auch die Insider-
regeln der Wiener Borsekammer, die vor dem Bdrsegesetz 1989 auf
freiwilliger Basis galten, sahen die Untersuchung durch eine Prii-
fungskommission vor, in der auch nicht der B&6rse angehdrige Bei-
sitzer (Richter, Universitdtsprofessoren etc.) vertreten waren.
Desgleichen werden in der Bundesrepublik Deutschland die Untersu-
chungen von einer unabhdngigen Priifungskommission unter dem Vor-
sitz eines Richters durchgefiihrt.

Es wird daher vorgeschlagen, die Zustdndigkeit fir Untersu-
chungen und die dazugehdrige Handelsiiberwachung im Sinne des
§ 25 des Entwurfes nicht dem Bo6rsepradsidenten und der Borsekam-
mer, sondern einer von diesen unabhangigen Institution zu iber-

tragen.

ad Z. 26

Abs. 1

Im Motivenbericht wird ausdriicklich auf die EG-Richtlinie
79/279 hingewiesen, die eine Geheimhaltungspflicht fiir die mit
der Wertpapierzulassung beschdftigten Personen vorsieht. Die Fas-
sung des neuen § 47a ist jedoch viel weitergehend. Zum Unter-
schied von anderen Geheimhaltungspflichten (z. B. dem Amtsgeheim-
nis) wird beim Borsegeheimnis nicht an spezifische Tatbesténde
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(wie z. B. am iiberwiegenden Interesse der Parteien an der Geheim-
haltung) angekniipft. Damit wird entgegen der sonstigen Zielset-
zung des Gesetzes (siehe Verdffentlichung der auRerbdrslichen Um-
sdtze) die Transparenz an der BOrse nicht erweitert, sondern
praktisch ausgeschlossen. Es diirfen daher in Hinkunft auBer den
Kursen keine Auskiinfte {iber die Handelstatigkeit gegeben werden
{insbesondere auch nicht Auskiinfte ilber die Umsdtze in einzelnen
Wertpapieren, da diese uns nur aufgrund der Tatigkeit an der BOr-
se bekannt sind). Auch sonst umfaBt der Kreis der Gegenstande,
die vom BOrsengeheimnis erfagt werden, aufgrund der Definition
"ausschlieflich auf Grund ihrer T&tigkeit bei der oder fir die
Bbrsekammer anvertrauter oder zugdnglich gemacht" praktisch al-
les, was nicht in Zeitungen steht. Ob man mit einem derartigen
Borsegeheimnis (das natirlich bei jeder Pressekonferenz auf jede
Zweite Frage angezogen werden miiRte) in der Offentlichkeit giliick-
lich wird, muf bezweifelt werden. Unseres Erachtens wurde bisher
mit dem Amtsgeheimnis nach Art. 20 Abs. 3 B-VG durchaus das Aus-
langen gefunden.

Im iUbrigen sei erwahnt, das durch das BoOrsegeheimnis auch
die internationale Zusammenarbeit der Borsenaufsichtsbehorden
schwerstens behindert wird, weil nach dem vorgeschlagenen neuen
§ 47b Abs. 1 Z. 1 das BOrsegeheimnis Auskiinften an anderen BOr-
senaufsichtsbehdrden entgegensteht. Gerade die grenziiberschrei-
tende Bekdmpfung von Insiderdelikten ({(siehe die Vorschldge der
International Organisation of Securities Commissions (IOSCO),
der auch Osterreich angehdrt, zu einem einheitlichen Memorandum
of Understanding) tendieft jedoch dazu, zu einem moalichst brei-
ten Informationsaustausch auch ilber sensible Daten zu kommen.

Schlieglich erhebt sich noch die Frage, wie weit durch ein
einfaches Gesetz das auf Verfassungsebene stehende Amtsgeheimnis
(Art. 20 Abs. 3 B-VG) erweitert werden kann. Ein Verdgleich mit
dem Bankgeheimnis hilft hier nichts, weil sich einerseits das
Bankgeheimnis an Privatrechtspersonen wendet und andererseits
das Bankgeheimnis definitionsgemadf auf die Geschaftsverbindungen
mit den Kunden bzw. auf die Kreditmeldungen nach § 16 Abs. 2 KWG
beschrankt ist, also durch das Tatbestandsmal "im iiberwiegenden

Interesse der Parteien" gedeckt ist.
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Es sollte daher das Bdrsegeheimnis, wenn schon ein Bedirf-
nis an EG-Angleichung besteht (obwohl dies im Hinblick auf das
Amtsgeheimnis fiir die BOrsekammer zu verneinen ware), auf das 2Zu-
lassungsverfahren eingeschrankt werden.

Es wird daher vorgeschlagen, im ersten Absatz die Worte
" . auf Grund ihrer T&tigkeit ..." durch die Worte "im Rahmen
des Zulassungsverfahrens" ersetzt werden.

Abs. 3

Es ist in allen mit der Geldwdscherei befaften Kreisen un-
streitig, daB an der BOrse selbst Geldwidscherei ex definitione
nicht méglich ist. Die Auftrédge an der Bdrse werden von den BOr-
semitgliedern gegeben, die zwar im Auftrag ihrer Kunden té&dtig
werden kodnnen, an der Borse jedoch selbst als Vertragspartner
auftreten. Die Geldwidscherei kann also immer nur der BOrse vorge-
lagert, n#mlich in den Banken erfolgen. Aus der Umsatztdatigkeit
eines Borsemitgliedes koénnen allenfalls Schliisse auf Insiderwis-
sen, niemals aber Schliisse auf Geldwischerel gezogen werden. Dar-
iiber hinaus gibt es bereits zwei Gesetzesbestimmungen, die die
Organe der Bdrsekammer generell zu einer Anzeigepflicht bei be-
griindetem Verdacht von strafbaren Handlungen anhalten, namlich
§ 84 StPO und § 25 Abs. 2 BOrseG. Somit ist diese Bestimmung
auch aus legistischen Griinden iiberfliissig.

Schlieflich soll nicht vergessen werden, das die Aufnahme
dieser Bestimmung psychologisch auch das Bodrsewesen schéadigt,
weil jeder daraus herauslédse, das an der BoOrse Geldwascherei
stattfinden koénne. Damit wird nur Personen, die der Bodrse ableh-
nend gegeniiberstehen, weitere Argumente filir unbegriindete Vorwiir-

fe gegeben.

ad Zz. 35

Das im neugefaBten § 59 Abs. 2 vorgesehene Selbsteintrittsrecht
der Sensale wird begriist. Da dieses jedoch in erster Linie bei
Wertpapieren mit geringem Umsatz zum Tragen kommen wird und dort
mitunter nicht einmal 10 SchluBeinheiten auf einer Seite zur Ver-
fliigung stehen, wird daher bei einer Beschrdnkung auf 10 % der Ge-
samtorders der Selbsteintritt vielfach nicht méglich sein. Es
sollte daher eine Mindestgréfe von zwei SchluBeinheiten fiir den
Selbsteintritt als zuldssig angesehen werden.
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Es wird daher vorgeschlagen im § 59 Abs. 2 Z. 1 nach "Han-
delsgegenstand" einzufiligen:
" .. (mindestens jedoch zwei Schlufeinheiten) ...".

ad Z. 43

Die bisherige Fassung des § 65 iliber die Meldung der auBer-
borslichen Umsdtze war durchaus ausreichend. Die Bdrsekammer
sieht keinen Grund, warum diese Meldungspflicht nun weiter ver-
scharft wird, insbesondere durch die Verdffentlichung des Stiick-
und Wertumsatzes filir jedes Wertpapier pro BdOrsemitglied. Es soll-
te daher der bisherige Zustand aufrechterhalten werden.

Es wird daher vorgeschlagen, im Abs. 2 die letzten beiden

Sdtze zu streichen.

ad Z. 55

Die in der urspriinglichen Fassung des § 82 Abs. 5 und 6 vor-
gesehenen Konventionalstrafvertrdge waren eine Kriicke, um dem
Fehlen strafgesetzlicher Bestimmungen gegen den Insiderhandel ab-
zuhelfen. Mit der Einfilhrung eines Straftatbestandes sind diese
jedoch 1iiberfliissig, weil nunmehr fiir die Abschdépfung der Berei-
cherung der § 20a StGB eintritt. Die zusdtzliche Einklagung der
Bereicherung im Zivilrechtswege kadme eine doppelten Einziehung
der Bereicherung gleich und ist als Doppelbestrafung verfas-
sungs- bzw. menschenrechtskonventionswidrig.

Es wird daher vorgeschlagen, Abs. 5 ersatzlos zu streichen. Rete

ad Z. 56

Die Ermdchtigung der Borsekammer, Sperrfristen fiir die Ver-
Offentlichung von Informationen festzusetzen, ist praktisch
nicht exekutierbar, weil die Moglichkeit der Information derar-
tig weit variiert, daf unmdéglich alle Fdlle erfaft werden kon-
nen. Dazu kommt, daB dieser Sperrfrist - auBer der Umkehr der Be-
weislast nach dem dritten Satz - keine Bedeutung zukommt. In ei-
nem Strafverfahren muf auf jeden Fall dem Beschuldigten ein
strafbares Verhalten nachgewiesen werden, sodaB die Beweislastum-
kehr nicht einmal eine Verfahrenserleichterung darstellt.

Die amerikanischen Gerichte haben ohne einer solchen Bestim-
| mung Insider verurteilt, die gleichzeitig 2zur oder Xkurze Zeit
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nach Verdffentlichung der Information auf Grund dieser Insider-
kenntnisse Wertpapiergeschdfte getdtigt haben. Es sollte der
Rechtsprechung iiberlassen werden, wann eine Information so weit
im Publikum verbreitet ist, das Geschdfte von ehemaligen Insi-
dern nicht mehr als Insidergeschdfte anzusehen sind.

Es wird daher vorgeschlagen, im neuen Abs. 7 den 2. und

3. satz zu streichen.

Art. II des Gesetzesentwurfes
Die Anderung des Borsefondsbeitragsgesetzes wird begrigst. Im Ge-
setzestext sind jedoch zwei Auslassungen und eine Abweichung vom
bestehenden Text. Es miifte daher im § 2 Abs. 1
1. in der 7. Zeile der Satz beginnen mit:

"yom Gesamtkurswert, es sei denn, daB dieser unter dem Ge-

samtnennwert liegt, vom Gesamtnennwert der von einem Unter-

nehmen amtlich notierten Wertpapiere™
2. die letzte Zeile dieses Absatzes lauten:
"fiir ein Unternehmen jedoch insgesamt nicht mehr als

S 80.000,- und nicht weniger als S 10.000,-.

{Auslassungen unterstrichen)
Beide Anderungen folgen dem bisherigen Text des Borsefonds-

beitragsgesetzes. Der Mindestbeitrag macht derzeit inklusive der

Erhdhungsmdglichkeit des Bundesministeriums fiir Finanzen

S 4.000,- aus. In Anbetracht der seit der Festsetzung dieser Un-

tergrenze (im Jahre 1953) eingetretenen Geldwertverdnderung er-

scheint eine Anhebung auf § 10.000,- durchaus angemessen.

3. die Obergrenze der Spanne bei Aktien ist mit 3/10 von Tau-
send niederer als jetzt zuldssig (4/10 von Tausend). Da si-
cherlich nicht beabsichtigt ist, daB® die Aktiengesellschaft
weniger als im Jahre 1953 als angemessen angesehen zahlen
s0ll, sollte daher die Z. 1 lauten
"(1) bei Aktien 1/10 bis 4/10 von Tausend".
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Zusdtzliche Vorschliage:

Zusdtzlich sollten noch folgende Anderungen in den Entwurf

aufgenommen werden:

1.

§ 3 BOrseG bestimmt, dafR die Borseradate aus dem Kreis der
Borsebesucher gewdhlt werden. Lediglich zwei BOrserédte wer-
den vom Bundesministerium fiir Finanzen bestellt. Diese miis-
sen auf dem Gebiet der Volkswirtschaftslehre oder des Han-
dels- und Wertpapierrechtes fachlich ausgebildet und beruf-
lich tatig sein. Diese Erweiterung der Zusammensetzung der
Borsekammer hat sich in der Praxis gut bewdhrt und stellt
eine wertvolle Bereicherung fiir die BOrsenleitung dar. Auch
wurde in der Offentlichkeit in der letzten Zeit wiederholt
bemdngelt, dasR die BoOrsekammer sich zum groften Teil aus
Bankenvertretern zusammensetzt.
Es wird daher vorgeschlagen, weltere Borserdte
a) aus dem Kreis der Geschdftsleitung der Emittenten zum
amtlichen Handel zugelassener Wertpapiere,
b) aus dem Kreis der Geschaftsleitung institutioneller In-
vestoren, wie z.B. Vertragsversicherungsunternehmen,
zur Entsendung durch das Bundesministerium fir Finanzen vor-

zusehen.

Der Wortlaut des § 46 Abs. 3 und 4 ist insofern zweideutiq,
als er rein dem Wortlaut nach auch auf die Organe "Prdasi-
dent" und "Generalsekretdr! zur Anwendung kommen konnte, ob-
wohl aus der Wortfolge des Abs. 4 (auBerhalb einer Sitzundg)
zu schliefen 1st., da® nur Kollegialorgane gemeint sind. Im
Hinblick auf den Umstand, das nunmehr der Prasident bzw.
der Generalsekretdr Strafbehdérde erster Instanz sind und es
verfassungsrechtlich nicht zuldssig ist, im Rahmen des Ver-
waltungsstrafgesetzes die Erlassung eines Strafbescheides
an die Zustimmung oder den Einspruch eines behdrdenfremden
Organes zu binden (siehe dazu auch die Regelung im § 6
Abs. 3 BO6rseG), sollte diese Auslegung von vorneherein aus-
geschlossen werden.

Es wird daher vorgeschlagen, im § 46 Abs. 3 und 4 vor
dem Wort "Organe" ausdriicklich "beschluBfassende" einzufi-

gen.
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Nach § 45 Abs. 4 und 5 BOrseG kann das Bundesministerium
fiir Finanzen jederzeit selbst oder durch Wirtschaftspriifer
in die Biicher und Schriften der Bodrsekammer, der Abwick-
lungsstellen, der BOrsensensale und der Freien Makler Ein-
sicht nehmen. Die dem Bund durch diese MafRnahmen entstehen-
den Kosten sind von der Borse zu ersetzen. Dieser Fall ist
bereits schlagend geworden und die Borsekammer hat rund
S 800.000,- an das Bundesministerium fiir Finanzen gezahlt.
Die BOdrsekammer hat jedoch keine Moglichkeit, sich gegen
diejenigen Personen, die diese AufsichtsmafBnahmen des Bun-
desministeriums fiir Finanzen veranlaft haben, Regref zu neh-
men. Dies bedeutet insbesondere dann eine Schddigung des
Vermdgens der Bérsekammer bzw. des BOrsefonds, wenn es sich
um die Abwicklungsstellen oder die BOrsensensale handelt,
die keine Beitrdge an die Wiener BOrsekammer zahlen und von
denen die Wiener Borsekammer diese Betrdge (nach Priifung
der Rechtslage) weder im Zivilrechtsweg noch im Verwaltungs-
weg zuriickverlangen kann. Bedenkt man, das z. B. die Prii-
fung der OTOB einige Millionen Schilling ausmachen koénnte,
dann 1ist die Frage, wer diese Betrdage endgiiltig bezahlen
muR, Kkeine geringfiigige. Es ist nicht einzusehen, daf die
Mitglieder der BoOrse fiir Verfehlungen von Abwicklungsstel-
len oder BOrsensensale noch mit eigenen Betrdgen einsprin-
gen miissen.

Es wird daher vorgeschlagen, in die Z. 23 einzufiigen:

"§ 45 Abs. 6 lautet:

(6) Die den Bund durch Mafnahmen nach Abs. 3 - 5 entstehen-
den Kosten sind von der betreffenden Borse zu ersetzen; die
BOrse kann von den betroffenen Abwicklungsstellen, Borsesen-
salen oder Freien Maklern die fiir sie ausgelegten Kosten er-

setzt verlangen."

Im § 87 BOrseG sind Zwischenberichte lediglich fiir Aktien,
die amtlich notieren, vorgesehen. Es gibt keine Zwischenbe-
richtspflicht fiir Partizipationsscheine und fiir Genufschei-
ne. Gerade die ersteren haben aber in UOsterreich, wie ein
Blick in das Kursblatt zeigt, eine grofe Bedeutung und sind
wirtschaftlich praktisch den Vvorzugsaktien gleichzustellen.
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Es gibt eine Reihe von Gesellschaften, die an der BoOrse le-
diglich mit Partizipationsscheinen vertreten sind, aber den-
noch eine entsprechende Grofe aufweisen (z. B. Allgemeine
Sparkasse Linz, Osterreichische Volksbanken AG, Versiche-
rungsanstalt der Usterreichischen Bundesldnder AG etc.). Es
sollte daher die Zwischenberichtspflicht auch auf diese Ge-
sellschaften ausgedehnt werden.

Es wird daher vorgeschlagen, nach der 2. 57 nachstehen-
de Z. 57a einzufiigen:
57a Im § 87 Abs. 1 hat der erste Satz zu beginnen:
"Emittenten, deren Aktien, Partizipationsscheine oder Genus-
scheine amtlich notieren, haben iiber die ersten sechs Mona-
te des Geschaftsjahres einen Zwischenbericht zu verdffentli-

chen."

Weiters hat es sich gezeigt, daB der Inhalt der Zwischenbe-
richte, der dem Mindeststandard der EG-Zwischenberichts-
Richtlinie entspricht, zu dirftig ist. Die mangelnde Publi-
zitdt bodrsenotierter Gesellschaften ist eine der Hauptkri-
tikpunkte am Wiener Aktienmarkt.

Es wird daher vorgeschlagen:

a) Statt eines Zwischenberichtes im Sinne des § 87 1ist

ein ungepriifter Zwischenabschlus zu verdffentlichen.

b) Statt iliber die ersten sechs Monate ist ein Zwischenbe-
richt iliber jeweils 3 Monate zu verdffentlichen (Quar-
talsberichte). Da dies auch groBere organisatorische
Umstellungen im Rechnungswesen der Gesellschaften er-
fordert, wird dafiir eine Ubergangsfrist bis 1996 vorge-
schlagen.

c) Die Verdffentlichungsfrist von vier Monaten nach Ab-
lauf des Berichtszeitraumes soll auf zwei Monate ver-

kiirzt werden.

Bei der Meldepflicht fiir Anderungen bedeutender Beteiligun-
gen (§ 91) sind die mafgeblichen Stimmrechtsanteile 10 %,
25 %, zwel Drittel und 75 %. Diese Meldepflicht ist nicht

92089Z4A/NE/12.10.92/Ho

www.parlament.gv.at




PS:

9/SN-223/ME XVIII. GP - Stellungnahme (gescanntes Original)
- 10 -

nur ein wichtiger Bestandteil der Unternehmenspublizitit,
sie dient auch der Wiener BOrsekammer zur Feststellung des
Streubesitzes. Die Unterschreitung von Streubesitzerforder-
nissen fiihrt zum Widerruf der Zulassung zum Amtlichen Han-
del und Geregelten Freiverkehr. Allerdings ist es allge-
meine Ansicht, daB erst Aktienanteile unter 5 % als Streube-
sitz anzusehen sind, nicht jedoch bereits unter 10 %. Auch
die Minderheitenrechte des Aktiengesetzes beginnen bei 5 %
{§ 106 Aktiengesetz). Weiters haben mehrere EG-Staaten, die
die Beteiligungs—-Informationsrichtlinien bereits umgesetzt
haben, die Untergrenze der Meldepflicht bei 5 % festgesetzt.
In der Osterreichischen Rechtsordnung ist auch ein Kapital-
anteil von 90 % von wesentlicher Bedeutung, da nach dem Um-
wandlungsgesetz dies dem Hauptaktiondr die Moglichkeit der
Abfindung der Minderheitsaktionadre gibt. Obwohl die Abschaf-
fung des Umwandlungsgesetzes vielfach gefordert wird, ist
eine Meldegrenze von 90 % erforderlich, so lange dieses Ge-
setz mit seinen weitreichenden Rechtsfolgen noch gilt. Da-
durch widre bei jeder boOrsenotierten Gesellschaft eindeutig
klargestellt, daf vom Umwandlungsgesetz Gebrauch gemacht
werden konnte.

Es wird daher vorgeschlagen, im § 91 als weitere Stimm-

rechtsgrenze 5 % und 90 % einzufiigen.

»
\
WIENER BORSEKAMMER

I e p

Prasident Generalsekret
Stellvertreter

25 Abziige dieser Stellungnahme wurden gleichzeitig dem Prasidium

des Nationalrates zur Verfiigung gestellt.
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