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1010 Wien

vorab per E-Mail: e-recht@bmf.gv.at

Frau

Prasidentin des Nationalrates
Parlament

1017 Wien

vorab per E-Mail: begutachtungsverfahren@parlament.gv.at

Wien, am 21.04.2017

GZ: BMF-090101/0002-111/5/2017,
Entwurf zum Borsegesetz 2018 und zum Wertpapieraufsichtsgesetz 2018

Sehr geehrte Frau Prasidentin!

Sehr geehrte Damen und Herren!

Der Osterreichische Schutzverband der Wertpapierbesitzer, eine Interessenvereinigung
institutioneller Anleger, wie Versicherungen, Banken und Kapitalanlagegesellschaften,
erlaubt sich zum vorgelegten Entwurf der Neufassung des Borsegesetzes und des
Wertpapieraufsichtsgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

Der Osterreichische Schutzverband der Wertpapierbesitzer begriiBt die vorgesehene
Anpassung bérserechtlicher und finanzaufsichtsrechtlicher Regelungen an das einschlagige

unionsrechtliche Regelungswerk und die Bemiihung um die Verstarkung des Anlegerschutz
und die Verbesserung der Integritat und Transparenz der Finanzmarkte.
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Allerdings stellen die nun vorgesehenen Regelungen zum freiwilligen Delisting fiir die an
geregelten Markten der Wiener Borse zum Handel zugelassenen Wertpapieren in § 38 (7)
des Ministerialentwurfes gerade das Gegenteil einer Verbesserung der Funktion des
dsterreichischen Kapitalmarkes und des Anlegerschutzes dar. Vom Osterreichischen
Schutzverband der Wertpapierbesitzer werden nachhaltig Bedenken gegen die nun
diesbeziiglich vorgesehenen Regelungen erhoben.

Die dem Emittenten eingerdumte Mdoglichkeit des Delistings im Fall des Vorliegens eines
Hauptversammlungsbeschlusses oder eines Mehrheitsverlangens der Aktiondre ist
inakzeptabel und abzulehnen.

Ein Delisting mit Hauptversammlungsmehrheit wird mit Riicksicht auf die geringe Prasenz
der Aktionare in Hauptversammlungen regelmaRig auch dann schon fiir einen Aktionar mit
einem Stimmenanteil von deutlich unter 50 % maoglich sein. Es wiirde also einer relativ
geringen Minderheit moglich, zu Lasten der Gbrigen Aktionare ein Delisting zu bewirken.

Der Wegfall der borslichen Handelbarkeit eines Wertpapieres flihrt notwendiger Weise zu
dessen nachhaltiger Entwertung. Als Kaufer kommt im Ergebnis nur mehr der die
Hauptversammlungsmehrheit kontrollierende Aktionar in Frage. Insbesondere institutionelle
Anleger, die in ihren Anlagerichtlinien gehalten sind nur in bdérsen-notierte Werte zu
investieren, missen verkaufen und fallen als Marktteilnehmer weg, was wesentlich zum
Wertverlust des betroffenen Titels beitragt. Fiir den Privataktiondr, der regelmaRig nur
sporadisch in Hauptversammlungen prasent ist, steht einem Delisting vollig schutzlos
gegeniiber. Durch die vorgesehenen Schutzmechanismen der Anbotspflichten erscheint das
Schutzbediirfnis der Anleger nicht ausreichend gesichert. Die vorgesehene Regelung schiitzt
nicht vor Missbrauch durch den die Hauptversammlungsmehrheit kontrollierenden
Minderheitsaktionar.

Auch die Bestimmung in § 38 (8) des Ministerialentwurfes, wonach dem Erfordernis des
nicht gefahrdeten Anlegerschutzes dann genlige getan sei, wenn nach dem Delisting der
Handel an einem geregelten Markt in einem EWR-Mitgliedsstaates gesichert ist, stellt keinen
tauglichen Schutz gegen Missbrauch dar.

Die Erméglichung eines Delistings unter diesen Voraussetzungen, ware im héchsten MaRe
flir den Gsterreichischen Kapitalmarkt schadlich und fiir den Anlegerschutz kontraproduktiv.
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Fur eine borsennotierte Gesellschaft, die als Publikumsgesellschaft von der Struktur her
ihren Wert fiir die Aktionadre in der Marktgangigkeit der Anteilsrechte besitzt, stellt ein
Delisting durch die Beendigung der Marktgangigkeit eine substantielle Strukturanderung dar,
die zum Wertverlust fiir die Aktionare fiihrt. Eine derart fundamentale Strukturanderung der
Gesellschaft, soll nicht durch eine Hauptversammlungsmehrheit — das heit in Wahrheit
durch eine Minderheit — zu Lasten der im Kapitalmarkt investierten Mehrheit erzwungen
werden kénnen.

Der o6sterreichische Schutzverband der Wertpapierbesitzer ist der Auffassung, dass fiir ein
Delisting jedenfalls eine Hauptversammlungsmehrheit von 90 % erforderlich sein muss und
nur auf diese Weise moglichem Missbrauch Einhalt geboten werden kann. Mit der
vorliegend geplanten Delistingregelung widre das Vertrauen in die Funktion des
osterreichischen Kapitalmarktes fundamental erschiittert.

Mit vorziglicher Hochachtung
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