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AuBerung

der Maklerkammer bei der Wiener Boérse
zum Entwurf eines Bbrsegesetzes 1989

Die Maklerkammer bei der Wiener B&6rse nimmt die Gelegenheit

zur Stellungnahme zu den beabsichtigten Anderungen der gesetzli-
chen Vorschriften iiber das BOrsewesen gerne wahr. Sie mufB3 sich
dabei jedoch wegen der Knappheit der personellen M&glichkeiten
auf das aus ihrer Sicht Wesentliche beschrénken.

Deshalb wird auf einen Beitrag zur Diskussion iiber die Rechtsform
der Borse verzichtet, weil das praktische Funktionieren des
BOorsewesens in beiden zur Debatte stehenden Formen gleichermaBen
moglich erscheint und im iibrigen zu erwarten ist, daB die bishe-
rige 6ffentlichrechtliche Form beibehalten werden wird.

Hingegen sieht sich die Maklerkammer veranlafit, nicht nur die
Bestimmungen zu behandeln, die die Bdrsesensale und deren Inter-
essenvertretung unmittelbar betreffen, sondern auch jene, die den
Handelsablauf an der B&6rse, und damit die Sensale, mittelbar
beriihren.

Aus den eingangs erwdhnten Griinden kénnen Probleme zum Teil nur
aufgezeigt werden und nicht immer gleichzeitig gesetzestaugliche
L8sungsvorschldge erstattet werden.

1. Allgemeines

1.1. Die beabsichtigte gesetzliche Regelung geht sehr ins Detail.
Die legistische Zweckméfigkeit dieser Vorgangsweise soll im
Rahmen dieser AuBerung nicht in Frage gestellt werden. Jedoch
soll angeregt werden, den Entwurf dahingehend zu iiberdenken, ob
die Regelung von Einzelheiten nicht in gréBerem Mafe als vorgese-
hen der BOrsekammer iiberlassen werden kann, um eine leichtere
Anpassung der Vorschriften an die wechselnden Erfordernisse im
B6rsehandel zu ermdglichen.

1.2. Wesentlich im Rahmen einer gesetzlichen Regelung und im
vorliegenden Entwurf nicht ausreichend behandelt , erscheint der
Begriff des "amtlichen Kurses". Im Rahmen einer so ausfiihrlichen
gesetzlichen Regelung wdre zu fordern, daB die Grundlagen und die
Wirkungen dieses Begriffs klar definiert werden. Auf die un-
tenstehenden Ausfiihrungen zu den §§ 60 und 61 darf hingewiesen
werden.

1.3. Einschneidend und unzweckmédfig erscheint die Neuerung, daB
die Verordnung der Bdrsekammer i{iber die Handelsbedingungen
(Usancen) zwingendes Recht darstellt. Die Argumente dagegen
werden zu § 22 des Entwurfs ausgefiihrt.

2. Grundlagen und Zielsetzungen

2.1. Die Pramisse im Allgemeinen Teil der Erl&auterungen, die
derzeitige Rechtslage lasse nur einen Handel iiber Vermittler =zu,
ist nicht zutreffend. Aus der derzeitigen Rechtslage 1laBt sich
keine solche Beschrdnkung des Handels ableiten. Dementsprechend
ist auch die gegenwédrtige Praxis von einem umfangreichen direkten
Handel zwischen den B&rseteilnehmern geprégt.

1

www.parlament.gv.at




8/SN-241/ME XVII. GP - Stellungnahme (gescanntes Original) 3von 10

2.2. In den erliduternden Bemerkungen zum Entwurf werden mehrfach
Vergleiche mit ausldndischen Bérsepldtzen angestellt. Diese
Vergleiche fiithren aber nicht zu schliissigen Ergebnissen, weil
dort entweder grundsdtzlich andere Handelssysteme (London) beste-
hen oder zumindest andere Kriterien der Kursfeststellung (Paris)
gelten.

2.3. Der Entwurf verwendet einige Begriffe, die nicht definiert
werden, obwohl ihre Bedeutung nicht ohne weiteres vorausgesetzt
werden und zum Teil zu MiBverstdndnissen AnlafB geben kann:

2.3.1. Da am derzeitigen Prinzip der Héndlerbdrse auch in Zukunft
festgehalten werden soll, ist das Publikum der Bdrse ausschlief3-
lich auf zur Teilnahme an der Borse zugelassene Kaufleute be-
schrdnkt. Das Borsegesetz ist deshalb nicht zust&ndig fiir eine
umfassende Regelung des Anlegerschutzes, hat aber zweifellos
darauf Bedacht zu nehmen.

Der Ausdruck "anlagesuchendes Publikum" entspricht diesem Anlie-
gen jedoch nicht. Gemeint ist offenbar ein weiterer Publikumsbe-
griff, ndmlich der Kreis aller, die ohne Borseteilnehmer zu sein
b6rsenotierte Verkehrsgegenstdnde erwerben, besitzen, ver&uBern
oder belehnen. Dieser Kreis ist vom Bérsegeschehen betroffen,
soweit es sich um die Ermittlung der amtlichen Kurse handelt und
um die Gestaltungs- und Publizitdtsvorschriften fiir Verkehrsge-
genstdnde. Handels- und Abwicklungsregelungen fiir die Bdrseteil-
nehmer sind in diesem Zusammenhang nur von mittelbarem Interesse.

Fiir die Wahrnehmung dieser schutzwiirdigen Interessen ist aller-
dings der Begriff "anlagesuchendes Publikum" und selbst der
Begriff "Anlegerschutz" zu eng: Auch die Interessen an der Liqui-
dierung von Anlagen, von Pfandschuldnern und -gl&dubigern sowie
die Interessen derer, die Kontrakte ohne Anlagecharakter schlie-
Ben, sind schutzwiirdig. Letzteres wird vor allem fiir die geplante
Optionsbdrse Bedeutung haben, auf deren Handelsgegenstédnde der
Begriff Anlage in der Regel nicht zutreffen wird. Auch ist zu
bedenken, daB schutzwiirdige Publikumsinteressen zur gleichen Zeit
einander gegeniiberstehen oder konkurrieren k&nnen. Letzters tritt
etwa dann ein, wenn abzuwdgen ist, ob eher die Begrenzung eines
Kursriickganges oder die M&glichkeit zur sofortigen Liquidierung
einer Anlage dem Publikumsinteresse entspricht.

2.3.2. "automatisiertes Handelssystem":

Dieser an zahlreichen Stellen des Entwurfs verwendete Ausdruck
soll eine im Gang befindliche Entwicklung legalisieren, die den
Einsatz elektronischer Kommunikations- und Datenverarbeitungsan-
lagen zum Ziel hat. Die Automatisierung zahlreicher Vorgédnge in
den Bereichen Registrierung, Abwicklung und Abrechnung wird in
hohem MaB Platz greifen, wann jedoch von einem automatisierten
Handel gesprochen werden kann ist unklar. "Handel iiber ein elek-
tronisches Kommunikationssystem" ist zwar ld&nger, erscheint aber
als Gesetzesbegriff deutlicher, und daher geeigneter.

2.3.3. "Insiderregeln": Die Vorschrift, sich den Insiderregeln
der Bo6rse unterwerfen zu miissen, diirfte den gleichen Tatbestand
erfiillen, der zur Aufhebung des BbrseGes. 1949 gefiihrt hat. Sie
impliziert eine Ermdchtigung zu einer zwingenden Regelung durch
die BSrsekammer, ohne den Begriff Insider oder den zuldssigen
Umfang der Regelung zu definieren.
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3. Zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfes:

§ 3 Abs 1.
Im ersten Satz sollte es statt "...von den Bbrsebesuchern..."
wohl heifen "...von den BO6rsenmitgliedern...". Dadurch kénnte der

zweite Satz entfallen. Hingegen wdre zu ergédnzen, daBB gemdB § 56
Abs 3. auch Entsendung in Betracht kommt.

§ 10 Abs 3.

Die Worte "..oder Interessen des anlagesuchenden Publikums.."
kbénnten gestrichen werden. Die Bestimmung wiirde klarer, ohne an
Wirksamkeit einzubiiBen. Auf die obige Ausfiihrung (2.3.1.) darf
verwiesen werden.

§ 22
Ziffer 1 stellt eine wesentliche rechtliche Neuerung dar:

Handelsbedingungen (Usancen) werden nun zwingendes Recht! Nach
bisheriger Auffassung sind Handelsbedingungen normierte Vertrags-
inhalte, die gelten, wenn nichts Abweichendes vereinbart ist,
sind also nachgiebiges Recht. Das steht nicht im Widerspruch zu
ihrem Verordnungscharakter. Der Zweck ist die Vereinfachung des
Handels, insbesondere an B6rsen, nicht aber die Beschré&nkung der
Vertragsfreiheit.

Usancen unterliegen einer Entwicklung und Anpassung an sich
dndernde Erfordernisse. Diese erweisen sich in der Praxis des
tédglichen Handels. Die M8glichkeit auf dieselben einzugehen ist
der Funktion von Handelsbedingungen eher f&rderlich als abtrédg-
lich, weil ihre zwingende Verbindlichkeit bei gednderten oder neu
hinzutretenden Erfordernissen sehr rasch zu einem Handelshemmnis
werden kann.

Jeder Anpassung miiBte eine Verordnungsé&nderung vorangehen. Was
das bedeutet, kann man ermessen, wenn man den Fall der B&rsezeit-
festsetzung betrachtet, die sich seit Monaten als nicht entspre-
chend erweist und fiir die derzeit t&dglich, oft unter zeit- und
nervenraubenden Debatten, eine Verldngerung erwirkt werden muf,
obwohl die Notwendigkeit und die Griinde fiir eine generelle Ande-
rung evident sind.

Solche Behinderungen fiihren zu einer Verlagerung des Handels
auflerhalb der Bé6rse, derzeit in einen umfangreichen vor- und
nachb6rslichen Handel.

§ 40 Abs 2.
Im dritten Satz sollte das Wort "sofort" durch das Wort "prompt"
ersetzt werden. Letzteren Ausdruck verwenden die Usancen um

Kassa- und Arrangementgeschédfte zusammenzufassen und den Termin-
geschidften gegeniiberzustellen.
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§ 49 Abs 1.

Abs. 1 Zif. 6 verfiigt die Enthebung eines B&rsesensals, der an
der Ausiibung seiner Funktion durch mehr als ein Jahr verhindert
war. Das Interesse an der tatsdchlichen Ausiibung des Amtes kann
nicht geleugnet werden, doch darf dabei nicht i{ibersehen werden,
daB der Verlust des Amtes wegen unverschuldeter Dienstverhinde-
rung eine gewaltige Hdrte fiir den Betroffenen darstellt, n&mlich
den Verlust seiner selbsté@ndigen wirtschaftlichen Existenz auf
Dauer. Geradezu widersinnig wdre das Ergebnis, wenn nach Eintre-
ten dieses Enthebungsgrundes das Verfahren filir die Neubesetzung
der Stelle mehr Zeit in Anspruch nehmen wiirde als fiir die Wieder-
aufnahme des Amtes durch den Enthobenen erforderlich wére.

Es wdre somit nicht nur ein soziales Entgegenkommen, sondern wére
auch in sachlicher Hinsicht zweckmdBig, der Vollversammlung eine
Abwdgung der Interessen zu ermdglichen und auch in Betracht zu
ziehen, ob der ordnungsgemédfBe BOrsebetrieb durch die Dienstver-
hinderung iiberhaupt betroffen ist.

Es wird daher angeregt, die Bestimmung folgendermaBen zu erwei-

tern: "....verhindert war und den Wegfall des Hinderungsgrundes

und die Wiederaufnahme des Dienstes innerhalb angemessener Frist
nicht glaubhaft machen kann."

§ 49 Abs 2.

Die Sinnhaftigkeit von Kiindigungsfristen fiir den freiwilligen
Amtsverzicht darf in Frage gestellt werden, weil alle anderen
Endigungsgriinde sofort wirken und die Einhaltung der Kiindigungs-
frist nicht erzwungen werden kann. Sanktion fiir die Nichtausiibung
des Amtes wdhrend der Kiindigungsfrist wdre wiederum nur die
sofortige Amtsenthebung.

§ 49 Abs 3.

Die Bestimmung des Abs. 3 sollte weniger im Interesse der

Sensale verstanden werden, die die Altersgrenze erreichen, son-
dern vielmehr im Interesse der Bdrse, das Ausscheiden eines
dienstbereiten und diensttauglichen Sensal zur Unzeit vermeiden
zu kénnen. Deshalb sollte der Vollversammlung in Anwendung dieser
Verldngerungsmdglichkeit ein weiterer Ermessensspielraum einge-
rdumt werden.

Die vorgeschlagene Bestimmung ist zu eng, weil sie geringen
Geschdftsanfall und zugleich Mangel an Bewerbern zur Vorausset-

zung macht. Grofler Geschdftsanfall und Mangel an Bewerbern wédre

ein viel triftigerer Grund. Auch ein zeitlich begrenzter Bedarf,

etwa durch Umstellung des Handelssystems, sollte mit dieser

MaBnahme iiberbriickt werden konnen. Deshalb sollte die Bdrsekammer
auch ohne Antrag, mit bloBer Zustimmung des betroffenen Sensals,
von dieser Méglichkeit Gebrauch machen kénnen.

Zweckmédflig erschiene es daher, die Verladngerung der Dienstzeit
von den gleichen Kriterien abhdngig zu machen wie die Ausschrei-
bung einer Sensalenstelle und es in das Ermessen der Vollversamm-
Jung zu stellen, ob sie fiir die Deckung des Bedarfes die eine
oder andere Mafnahme wdhlt.

§ 49 Abs. 4.
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Nach dem Wort "Amtsenthebung" sollten die Worte "oder die Verlan-
gerung der Amtsdauver" eingefiigt werden, da gerade in diesem Fall
von der Interessenvertretung AufschlufBl iiber die ZweckmdBigkeit
der Mafnahme erwartet werden kann.

§ 50

Es scheint denkbar, daB im Falle einer Verwaltungsiibertretung
nach § 41 mit der Geldstrafe das Auslangen gefunden, und deshalb
von zusétzlichen Strafen, wie Verbot der Amtsausiibung und Enthe-
bung von der Funktion, abgesehen werden kann. Deshalb sollte die
Amstenthebung nicht zwingend angeordnet, sondern erschwerenden
Fdllen vorbehalten werden.

Uiberhaupt ist das zeitliche Verbot der Amtsausiibung als Strafe in
Frage zu stellen. Diese MaBnahme steht in deutlichem Gegensatz zu
dem im § 49 Abs.l1 Zif. 6 normierten Interesse an der Amtsausii-
bung. Zeitliche Beschrankungen der Amtsausiibung sollten nur aus
den sachlichen Griinden des Abs. 2 erfolgen, dauernde Amtsenthe-
bung nur aus den Griinden des § 49 Abs. 1, welcher allenfalls
durch eine Zif. 7 zu erweitern ist flir den Fall, daB wiederholte
Bestrafungen gemdf3 § 50 Abs.l wegen des selben Delikts wirkungs-
los geblieben sind und weitere Wiederholungen zu befilirchten sind.

Im iibrigen entspricht das Verfahren nicht den Erfordernissen.
Strafweiser Amtsentzug, auf Zeit oder auf Dauer, ohne die M&g-
lichkeit eines ordentlichen Rechtsmittels, diirfte der Bundesver-
fassung nicht entsprechen.

Der Vergleich mit dem Entzug der Gewerbeberechtigung nach der
Gewerbeordnung ist deshalb nicht zutreffend, weil dort die per-
s6nliche Existenz nicht gleichermaBen betroffen ist. Gewerbe, im
Gegensatz zum Amt des BOrsesensals, sind nicht in jedem Fall
persdnlich auszuiiben. Vertretungsmdglichkeiten bzw. Substituti-
onsméglichkeiten bestehen dort im allgemeinen.

§ 56 Abs 3.

Aus dem ersten Satz sollen die Worte " die Sensale " gestrichen
werden und stattdessen am Ende angefiigt werden "...der auf die
Wertpapiersensale entfallende Borserat wird von der Maklerverei-
nigung (§ 47) entsandt. Die in der Stellungnahme der Wiener
Bbrsekammer gegebene Begriindung ist zutreffend.

§ 58 Abs 3.

Anl&dBlich der gegenteiligen Stellungnahme der Wiener Bdrsekammer
soll der Formulierung dieser Gesetzesstelle ausdriicklich zuge-
stimmt werden. Gerade die Griinde, die die Bdrsekammer fiir die
Ubertragung der Kompetenz fiir die Geschdftseinteilung der Sensale
an den Exekutivausschufl anfiihrt, sprechen fiir die im Entwurf
vorgeschlagene Regelung.

Die Sensale kennen die Erfordernisse des Handels aus unmittelba-
rer eigener Wahrnehmung und kénnen deshalb schneller und wirksa-
mer auf gednderte Erfordernisse durch Anpassung der Geschdftsein-
teilung reagieren.

Der ExekutivausschufBl3 hingegen tritt nur in Abstd&nden zusammen und
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besteht nicht notwendigerweise aus Personen, g?e am tdglichen
Bbdrsegeschehen unmittelbar teilnehmen.

Der von der B&rsekammer befiirchteten M&glichkeit, daf durch
unzweckmdBige Verteilung eine Abwendung der BSrsehdndler vom
Sensal zum freien Makler oder zum Direkthandel verursacht werden
kénnte, werden die Sensale zielstrebiger entgegenwirken als dies
der Exekutivausschufl vermdchte, weil dies in ihrem eigenen wirt-
schaftlichen Interesse lieqgt.

§ 60 Abs. 2

Die Anwendung dieser Bestimmung wiirde dazu fiihren, daB an der
BOrse zur gleichen Zeit zwei getrennte Markte in den selben
Verkehrsgegensténden stattfinden. Fiir den Fall, daf8 Auftrdge an
den Vermittler "nur unter Beniitzung derartiger Handelssysteme"
aufgegeben werden kénnen, wird zugleich die Grundlage fiir die
Feststellung der amtlichen Kurse auf die unter Beniitzung dieses
Systems zustandegekommenen Geschdfte beschrédnkt. Eine unter-
schiedliche Interessenlage im Handelssystem und im gleichzeitigen
Direkthandel im Bbrsesaal miiBte zu unterschiedlichen Preisen
fiilhren, wobei aber nur die im Handelssystem vorgefallenen die
amtlichen Kurse bestimmen, jedenfalls dann, wenn die Kursfest-
stellung nach § 61 Abs. 1 2 2 erfolgt. Dem Sensal wdre die MOg-
lichkeit genommen, den Ausgleich seiner Auftragsspitzen zu Markt-
preisen zu gewdhrleisten und fiir den gesamten Markt zutreffende
Kurse zu ermitteln. § 61 Abs. 3 kann dann zu amtlichen Kursen
fihren, die mit der Marktlage nichts zu tun haben.

Diese Bestimmung steht daher im Widerspruch zum Grundsatz der
Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer (§ 31 Abs. 1) und stellt
den Anlegerschutz in Frage.

Die Grundsédtze dieses Gesetzesentwurfs kénnen nur dann verwirk-
licht werden, wenn den Sensalen filir ihre Vermittlungstédtigkeit
und fiir die Ermittlung der amtlichen Kurse der ungehinderte
Zugang zu allen an der Borse zuldssigerweise geilibten Handelsfor-
men in amtlich notierten Verkehrsgegenstdnden offensteht.

Fiir die Ermittlung seridser amtlicher Kurse ist eine mdglichst
breite Grundlage unerlé&Blich. Dem tragen die Formulierungen der
§§ 36 Abs. 1 und 61 Abs. 1 Rechnung. § 60 Abs. 2 steht geradezu
im Widerspruch dazu.

§ 61

Die im Entwurf vorgeschlagene Regelung der Kursermittlung stellt
es der B6rseordnung anheim , ob die amtlichen Kurse in einem
besonderen Verfahren festzustellen sind (Abs 1. 2 1), oder ob die
vorgefallenen Preise von vornherein zu amtlichen Kursen erklart
werden( Abs 1. 2 2 und Abs 3.).

In letzterem Fall bleibt die Frage offen, ob solcher Art festge-
stellte Kurse das Prddikat "amtlich" haben k&énnen und auch die
Frage, wogegen sich ein Einspruch nach Abs 2. richten soll, wenn
der angeschriebene Preis tatsdchlich vorgefallen ist. Fiir den
Fall, daB ein angeschriebener vorgefallener Preis als amtlicher
Kurs gilt, ist auch nicht ersichtlich, welche Erkenntnisse aus
der Orderlage der Sensale gewonnen werden k&nnen, um solche Kurse
abzudndern, da sie doch ex definitione richtig sind.
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Nach derzeitiger Rechtslage ist Grundlage des amtlichen Kurses
der Preis, zu dem die Sensale Geschdfte an der BOrse vermittelt
haben. Nach derzeitiger Praxis werden entweder alle Geschafte
durch den Sensal zum selben Preis geschlossen (Einheitskurs),
oder verschiedene vorgefallene Preise fiihren zu ebensovielen
Kursen (FlieBhandel), und zwar durch BeschluB einer Feststel-
lungskommission nach Ende der Bdrseversammlung.

Ein amtlicher Kurs ist derzeit falsch, wenn er dieser dargestell-
ten Grundlage nicht entspricht und ist sodann auf Antrag oder
auch von Amts wegen richtigzustellen. Grundlage fiir die Richtig-
stellung sind die von den Sensalen in den Biichern (Handbuch,
Tagebuch) verzeichneten Geschidfte.

Dieser eindeutige Zusammenhang geht in der gegensté@ndlichen
Regelung verloren, weil in Abs 1. Z 2 auf "angeschriebene" statt
"vorgefallene" Preise und in Abs 2. auf "Orderlage" statt "Ge-
schdfte" Bezug genommen wird, ohne diesen Zusammenhang zu defi-
nieren.

Es erscheint nicht vertretbar, daB ein neues Bbrsegesetz, das so
viele Einzelheiten einer gesetzlichen Regelung unterwirft, in
einer derart wesentlichen Angelegenheit nur eine undeutliche und
widerspriichliche Regelung trifft.

Als Mindesterfordernis einer gesetzlichen Regelung niite gelten,
daB die Kriterien fiir die Richtigkeit eines amtlichen Kurse und
das Verfahren fiir die Feststellung sowie das Verfahren und die
Voraussetzungen filir Ab&dnderungen oder Richtigstellungen definiert
sind.

§ 62 Abs. 1

‘Diese Bestimmung verfiigt als Neuerung die Fiihrung von Auftragsbii-

chern in chronologischer Ordnung.

Es ist davon auszugehen, daB derzeit Auftrdge an die Vermittler
nahezu ausschlieBlich in miindlicher Form erteilt werden. Diese
miindlich erteilten Auftrdge werden von den Sensalen geordnet nach
Wertpapierkategorie, getrennt nach Kauf und Verkauf in der sich
aus der H6he des Limits ergebenden Reihenfolge aufgezeichnet.
Dieses Verfahren gewdhrleistet nach SchluB3 der Orderaufnahme
einen sofortigen gberblick iiber die M6glichkeiten und Notwendig-
keiten zur Glattstellung der Auftragsspitzen.

Bei Einfiihrung der Bestimmung des § 62 Abs. 1 miiBten die miindlich
erteilten Auftrdge zundchst chronologisch erfaBt und sodann in
die fiir die Bearbeitung notwendige Ordnung umgeschrieben werden.
Damit wird nicht nur eine zus&tzliche Fehlerquelle erschlossen,
sondern auch der Zeitbedarf fiir die Abwicklung des B&rsegeschdfts
erheblich erhSht. Dies obwohl nach den derzeit geltenden Usancen
die zeitliche Reihenfolge des Ordereinganges ohne Bedeutung ist,
weil alle zum Zeitpunkt der Kursfestsetzung (FlieBhandel) bzw.
zum SchluB der Orderannahme vorliegenden Auftrédge, die dem Limit
nach zum Zuge zu kommen haben, auch tatsdchlich beriicksichtigt
werden miissen.

Es ist auch nicht ersichtlich, welche Erkenntnisse aus dieser
Aufzeichnung gewonnen werden sollen. Die erlduternden Bemerkungen
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zu diesem Punkt sind nicht schliissig. Es ist ein Wesensmerkmal
des B6rsehandels und eine Grundlage seiner Effizienz, daB Vertra-
ge auch miindlich, selbst durch Zeichen oder schliissiges Verhal-
ten geschlossen werden kénnen, wie an anderer Stelle der Erl&ute-
rungen zum Entwurf auch eingerdumt wird. Auch der Nachweis iiber
erteilte Auftrdge wird dadurch nicht verbessert, denn allfdllige
MiBverstidndnisse bei der Auftragsentgegennahme wiirden entspre-
chenden Eingang auch in ein vom Vermittler gefiihrtes chronologi-
sches Auftragsbuch finden.

Ein diesbeziiglicher AnlaBfall ist in der Praxis der Wiener Borse
seit Jahrzehnten allerdings nicht vorgekommen. Ein Vergleich mit
ausldndischen Vorbildern kann nicht ohne weiteres angestellt
werden, weil in anderen Handelssystemen andere Grundsdtze fiir die
Auftragsausfiihrung gelten. '

Die die Manipulation betreffenden Einwdnde entfallen fiir Auftréa-
ge, die iiber ein elektronisches Kommunikationssystem erteilt
werden, weil dann die Registrierung ohne zusdtzlichen Aufwand
leicht m6glich ist. Aber auch dann ist festzuhalten, daB fiir die
Uberpriifung der Richtigkeit der Kurse nicht die erteilten Auftri-
ge, sondern die tatsdchlich zum AbschluB3 gekommenen Geschidfte
maf3geblich sind.

Der einzig erkennbare Effekt dieser Auftragsbiicher liegt in der
Moglichkeit, iliber das Marktverhalten von BSrseteilnehmern iiber
einen ld&ngeren Zeitraum Aufschluf gewinnen zu kdnnen. Das kann
theoretisch fiir die Aufdeckung von Insideroperationen niitzlich
sein, gerade solche werden sich aber der Registrierung in den
Auftragsbiichern der Vermittler dadurch entziehen, daB sie von den
anonymen Dispositionsm&glichkeiten iiber Banken Gebrauch machen
oder freie Makler dazwischenschalten, die nach dem derzeitigen
Wortlaut des Entwurfs im amtlichen Handel keine Auftragsbiicher zu
filhren hdtten. Es ist aber dariiberhinaus zu befiirchten, daB sich
Marktteilnehmer ganz oder teilweise dieser Registrierung entzie-
hen, weil sie ihre durchaus legale Handelspolitik nicht nachvoll-
ziehbar machen wollen, was die Markttransparenz vermindern und
die Basis filir die Kursermittlung schmdlern kénnte.

§ 68 Abs 1.

Z 1. und Z 8. setzen Untergrenzen der Nominalbetrdge bzw. Stiick-
zahlen fiir Wertpapierkategorien fest, die zum amtlichen Handel
zugelassen werden.

Z 2. bestimmt das Gesamtnominale fiir andere Wertpapiere als
Aktien mit mindestens 10 Mio. Schilling. Fiir den Bereich der
festverzinslichen Wertpapiere erscheint dieser Umfang zu klein,
um eine regelmdfige Kursermittlung zu gewdhrleisten, die den
Anforderungen diese Gesetzes geniigt. Zum Vergleich: die SchluB-
gréBe im Marketmakersystem fiir Emissionen des Bundes betrdgt
ebenfalls 10 Mio. Schilling.

Anhnlich unzureichend erscheint das Streuungserfordernis der
Ziffer 8, was sich nach unserer Ansicht bei den BSrseneinfiihrun-
gen der letzten Jahre erwiesen hat.

§ 98 Abs 1. Z 6

Die Fristsetzung mit 31. Mdrz 1990 fiir die Enthebung fiir Sensale
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die die Altersgrenze bereits iliberschritten haben (das trifft in
zweli Fdllen zu), ist zu knapp bemessen, um nach in Kraft treten
des Gesetzes eine MafBnahme nach § 49 Abs 3. 2zu treffen oder die
Stellen neu zu besetzen. Zur Sicherung eines ordungsgemédfen
BOrsebetriebs sollte die Frist mit 31. Dezember 1990 festgesetzt
werden.

An dieser Stelle sollte eine weitere Ubergangsbestimmung einge-
fitihrt werden, und zwar betreffend die Maklervereinigung nach

§ 47: Die derzeitige "Maklerkammer bei der Wiener Bdrse" hat eine
mangelhafte Rechtgrundlage, wie in den erl&uternden Bemerkungen
zum Entwurf zu § 47 zutreffend ausgefiihrt wird, gilt aber sowohl
in zivilrechtlichem als auch in beh&rdlichem Verkehr als Nach-
folgerin ihrer Rechtvorgdnger seit 1875. Dies wurde ihr bei
wiederholten Anldssen auch amtlich bescheinigt, und auf dieser
Grundlage wurden von ihr zivilrechtliche Verfiigungen iiber Verm&-
gen getroffen, Pensionszusagen gegeben, die derzeit noch wirksam
sind und alle Agenden wahrgenommen, die ihr nach dem bisherigen
Bbrsestatut zukamen.

Es ist ein Erfordernis der Rechtssicherheit, die Kontinuitdt der
Rechtspersdnlichkeit zu wahren und die Grundlage dazu durch eine
ausdriickliche Uberleitungsbestimmung zu geben.

Daher wédre als weitere Ziffer in diesen Absatz einzufligen:

"Die Maklerkammer bei der Wiener Borse hat bis sich 30. Juni 1990

in die Maklervereinigung nach § 47 dieses Gesetzes mit der dort
festgelegten Rechtsform umzuwandeln."
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