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Empfehlungen

der Ausschisse
Zum

Entwurf eines Gesetzes zur Einflhrung eines neuen

Marktabschnitts an den Wertpapierb&rsen und zur Durchfiihrung

der Richtlinien des Rates der Europdischen Gemeinschaften
vom 5. Mirz 1979, vom 17. Midrz 1980 und vom 15. Februar 1982
zur Koordinierung bdrsenrechtlicher Vorschriften

(Bdrsenzulassungs-Gesetz)

Punkt der 553. Sitzung des Bundesrates am 5. Juli 1985

Der federfithrende FinanzausschuB (Fz),

der Rechtsausschull (R) sowie

der Wirtschaftsausschufl (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu dem Gesetzentwurf
gemiR Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes

wie folgt Stellung zu nehmen:

. Artikel 1 vor Nummer 1 (§ 1 Abs. 2)

In Artikel 1 ist vor Nummer 1 folgende Nummer 01 einzu-
fligen:

'01. In § 1 wird Absatz 2 wie folgt gefalt:

*(2) Die mnach Landesrecht zustindigen ocbersten
Landesbehdrden (ben die Aufsicht nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes t(iber die Bdrsen aus
(Bérsenaufsichtsbehdrde). Sie kdnnen die unmit-
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(noch Ziff. 1) -2

telbare Aufsicht den Handelsorganen (Handelskammern,
kaufmiannischen Korporationen) {lbertragen. Die Bor-
senaufsichtsbehdrde kann sich jederzeit dber die
Angelegenheiten der Bérsen unterrichten. Sie kann
Beschliisse der B&rsenorgane, die das Recht verlet-
zen, beanstanden, aufheben wund verlangen, dal
Mafinahmen, die auf Grund derartiger Beschlisse
getroffen worden sind, unter Fristsetzung riickgédngig
gemacht werden. Erfiillen die Bérsenorgane die ihnen
gesetzlich obliegenden Pflichten oder Aufgaben
nicht, so kann die Borsenaufsichtsbehdrde sie
anweisen, innerhalb einer Dbestimmten Frist das
Erforderliche zu veranlassen. Kommen die Bdrsenorga-
ne einer Beanstandung oder Anweisung der Bdrsenauf-
sicht nicht fristgerecht nach, kann die Borsenauf-
sichtsbehdrde anstelle der Bodrsenorgane das Erfor-

derliche anordnen und auf deren KXosten selbst
durchfithren.'"'

Als Folge ist

in § 1 Abs. 3

das Wort "Landesregierungen' durch das Wort "Bérsen-
aufsichtsbehsérden'" sowie

in § 2 Abs. 1 Satz 1 und 2, § 30 Abs. 1 Satz 2 und § 35
Abs. 2 jeweils das Wort “"Landesregierung"

durch das Wort "Bdrsenaufsichtsbehdrde"

Zu ersetzen.

Begriindung:

Fiir den Vollzug des Gesetzes wird
eine Zustindigkeitsgeneralklausel
"Birsenaufsichtsbehérde'" in Satz 1
begriindet, die der Verwaltungs-
vereinfachung dient.

Aus gegebenem konkreten Anlafll sind
die Rechtsgrundlagen bér-
senaufsichtsrechtlicher MaBnahmen
klarzustellen. Dies gilt insbeson-
dere filir die Frage der Zuldssig-
keit der Ersatzvornahme, deren
rechtliche Grundlagen nicht ein-
deutig sind.
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Wi 2. Artikel 1 vor Nummer 1 (§ 1 Abs. 4)

Die Bundesregierung wird gebeten, sich 1im weiteren
Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens dafiir einzusetzen,
daB der zustindige Fachminister als gemdfl § 1 Abs. 4
zustindige Stelle benannt wird, damit in den in der Regel
sehr dringlichen F#llen unverziiglich gehandelt werden
kann und nicht der Weg {ber Artikel 85 GG {iiber die
Landesaufsichtsbehdrden eingeschlagen werden mufl.
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. Artikel 1 nach Nummer 1 (§ 7)

In Artikel 1 ist npach Nummer 1 folgende Nummer fa
einzufiigen:
"la. § 7 wird wie folgt geidndert:

a)

b)

c)

d)

In Absatz 2 Satz 1 werden die Worte
", die bdrsenmidfRig gehandelt werden konnen,"
gestrichen.

In Absatz 4 Satz 1 wird Nummer 2 wie folgt gefalt:

"Z. der Antragsteller ausreichende Sicherheiten
nach Maligabe der Bérsenordnung leistet, um
die Verpflichtungen aus abgeschlossenen Wert-
papiergeschidften jederzeit erfiillen zu ké&n-
nen; die Hthe der zu 1leistenden Sicherheit
bestimmt sich nach Art und Umfang der
erstrebten oder ausgeiibten Geschidftstitigkeit
und nach der Zahl der fir das antragstellende
Unternehmen zuzulassenden natiirlichen Perso-
nen, die berechtigt sind, selbstdndig gemil
Nummer 1 Geschifte abzuschlieflen,"

In Absatz 4 Satz 1 wird Nummer 4 wie folgt gefaBt:

4. der Antragsteller eine Sicherheit geleistet
hat, die h&échstens finfhunderttausend Deut-
sche Mark betragen darf."

In Absatz 4 wird nach Satz 1 folgender Satz
eingefiigt:

"Die B&rsenordnung kann vorsehen, daB fir Ange-~
stellte eines zur Bérse zugelassenen Unterneh-
mens oder, soweit fir einen Antragsteller mehr
als drei Personen nach Nummer 1 zugelassen sind,
fiir jede Person eine zusitzliche Sicherheit von

bis zu filnfzigtausend Deutsche Mark Zu leisten
iSf."
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noch Ziff. 3) e) In Absatz 4 wird nach Satz 2 - neu - weiter fol-

gender Satz eingefiigt:

"Antragsteller in der Rechtsform einer juristi-
schen Person oder in der einer Handelsgesell-
schaft, bei der kein persdnlich haftender
Gesellschafter eine natiirliche Person ist, haben
Birgschaften der gemdf Nummer 1 zuzulassenden
Personen fiir die Erfiillung der Verpflichtungen
aus Wertpapiergeschidften beizubringen."

f) In Absatz 6 Satz 2 werden die Worte
"und 2"
gestrichen
und nach den Worten
"'werden kann!'

folgende Worte eingefiigt:

"und daf anstelle der nach Absatz 4
Satz 1 Nr. 2 zu leistenden Sicherheiten auch der
Nachweis ausreichender Mittel genigt!

g) Absatz 7 wird wie folgt gefafit:

"(7) Unbeschadet der Vorschriften der landes-
rechtlichen Verwaltungsverfahrensgesetze iber
den Widerruf und die Riicknahme der Zulassung
konnen freie Makler auf die Tédtigkeit als
Vermittler beschridnkt werden, wenn die gestell-
ten Sicherheitsleistungen oder Mittel nicht mehr
den Voraussetzungen des Absatzes 4 Satz 1 Nr. 2
und Absatz 6 entsprechen."

h) In Absatz 9 Satz 1 werden die Worte
""nach Absatz 7"
gestrichen.'
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Allgemeine Begriindung:

Im Hinblick auf die Freistellung der freien
Makler von den Vorschriften des § 34 ¢ Gewerbe-
ordnung (GewQ) besteht ein konkreter Hand-
lungsbedarf, das Recht der Freimakler im
Bérsengesetz zu iberpriifen. Der bei der Ein-
fihrung des § 34 c Gewo zugrundegelegte Tat-
bestand, wonach die gewerbliche Betdtigung der
freien Makler sich im wesentlichen a2uf Wosr
papiergeschifte an der Bdrse mit zum Handel
zugelassenen Personen beschrinken wiirde und
damit von der BS3rsenaufsicht abgedeckt sei,
ist durch die Entwicklung iiberholt worden und
wird es auch zukiinftig weiter werden, Insbe-
sondere gilt dies fir den Rentenhandel, den
Handel in nicht bdrsenfihigen Wertpapieren so-
wie insbesondere in Schuldscheinen. Aufgabe
der rechts- und borsenpolitischen Bemithungen
ist es, dieser Entwicklung Systemgerecht Rech-
nung zu tragen. Oberster Grundsatz hierbei
sollte sein, daB8, wer sich als Freimakler ge-
riert, grundsdtzlich im Rahmen seiner gesamten
Maklertidtigkeit einer einheitlichen Aufsicht
nach einheitlichen MaBstiben durch eine fach-
lich kompetente Stelle unterliegt, wobei
sachgerechte und verninftige Erwidgungen des
Gemeinwohls die MaBnahmen rechtfertigen miissen
(Art. 12 GG; BVerfG 39, 210, 255).

Die vorgesehenen Mafnahmen bezwecken in ihrer
allgemeinen Bedeutung eine Verbesserung der
Makleraufsicht und in ihrer besonderen Bedeutung
eine verbesserte Relation zwischen Sicherheits-
leistung und Bindung des Volumens der Risiken
an diese GrdBenordnung. Angesichts der volks-
wirtschaftlichen Bedeutung der Wertpapierbérse
und der Notwendigkeit eines ausreichenden Glduy-
bigerschutzes unter Gemeinwohlgesichtspunkten
ist dies erforderlich und auch verfassungs-
rechtlich unbedenklich.
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Borsenseits wurde zutreffend darauf hlngeW1esen
da8 Fehlentwicklungen im Berelch der Kredit-
wirtschaft und MifRstinde im Effektenhandel,
teilweise im Umfeld der BSrsen, zu entsprechen-
den MaBnahmen gef{ihrt haben. Vergleichbare
Mafnahmen fir die Tdtigkeit von Maklerfirmen,

auch von freien Maklern/seien ausgeblieben.

Ziel der MaBnahmen ist es, das Vertrauen in
den Kapitalmarkt zu erhalten und zu festigen
und damit das Funktionieren eines wesentlichen
Bereiches der geltenden Wirtschaftsordnung zu
gewdhrleisten.

Begriindung zu a:

Die XAnderung des § 7 sieht daher vor, bei der
Zulassung uné laufenden Uberwachung freier
Makler zum Handel an einer Bdrse auf seinen
gesamten Wertp pierhandel und nicht nur auf
den an der Bd&rse abzustellen, zumal die Uber-
gdnge zunehmend flieBend werden. Die Xonzen-
trierung der Aufgaben auf den Borsenvorstand
als einem Selbstverwaltungsorgan, besetzt mit
Praktikern und Sachverstidndigen, schlieBt eine
bestehende Aufsichtsliicke.

Begriindung zu b:

Die bisherige Praxis hat Schwierigkeiten bei
der Feststellung ausreichender Mittel erbracht
(Bewertungsfragen bei Grundstiicken, Teppichen

etc.).

Grundsdtzlich soll daher auf Sicherheiten ab-
gestellt werden, zumal dies, wie die Praxis

zeigt, keine Schwierigkeiten bereitet.
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(noch Ziff. 3) Begriindung zu c und f:

Die Obergrenze fiir den Nachweis finanzieller
Mittel wird entsprechend dem praktischen Be-
diirfnis auf 500.000,-- DM bei Wegfall des
Nachweises sonstiger ausreichender Mittel er-
héht. Den Borsen bleibt es vorbehalten, die
bisherige Regelung der Aufteilung in Sicher-

heiten und ausreichende Mittel beizubehalten.

Begrindung zu d:

Sowelit fir einen Antragsteller unselbstdndig
Handelnde oder mehr als drei Organmitglieder
zZugelassen werden, erhSht sich der Handlungs-
bedarf fiir die Stellung der Sicherheiten, weil
um so mehr Geschifte abgeschlossen werden.

Begriindung zu e:

Bei juristischen Personen und kapitalistisch
strukturierten Personengesellschaften wird
entsprechend der bereits bestehenden Praxis
klargestellt, daB die Verantwortlichen die
unbeschrdankte Haftung fiir alle Wertpapier-
geschdfte des Antragstellers libernehmen, um
den Bedenken wegen eines mdglichen Schwindens
des Vertrauens begegnen zu kénnen. Die weite-
ren bdrsenseitigen Anregungen, auch Kapital-
eigner in die Haftung einzubeziehen, konnten
aus verfassungsrechtlichen Griinden nicht auf-

gegriffen werden.

Begriindung zu g und h:

Folgednderungen zu Buchstaben a bis e
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4. Artikel 1 nach Nummer 1a - neu - (§ 10 - neu -~}

In Artikel 1 ist nach Nummer ia - neu - folgende Num-

mer 1b einzufiigen:
‘1b. Nach § 9 wird folgender § 10 eingefigt:
n§ 10

. {1) Der Bdrsenvorstand bt die Aufsicht iiber gemdf
§ 7 zugelassene freie Makler nach den Vorschriften
dieses Gesetzes aus.

(2) Der Bdrsenvorstand wird ermidchtigt, zum Schutze
des Wertpapierhandels durch die Bérsenordnung Vor-
schriften zu erlassen iber den Umfang der Verpflich-
tungen der freien Mak.er bei der Ausiibung ihrer
Vermittlungs- oder Eigengeschiftstdtigkeit, insbe-
sondere iiber die Verpflichtungen

1. zur Begrenzung und OUberwachung der Maklerver-
pflichtungen,

2. zur Benutzung von Borseneinrichtungen und zur
Einhaltung von Anforderungen fir die Abwicklung
von Wertpapiergeschdften,

3. zur Fithrung von Biichern und Fertigung sonstiger
Aufzeichnungen,

4. zur Erteilung von Auskiinften und

5. zur Uberwachung der Angestellten eines zur BOrse
zugelassenen Unternehmens, die berechtigt sind,
an der Bodrse fiir das Unternehmen unselbstidndig
Geschifte abzuschliefien.



{noch Ziff. 4)
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(3) Der Bdrsenvorstand kann, insbesondere aus
besonderem AnlaB’Prﬁfungen vornehmen, die sich nur
auf die Einhaltung der Vorschriften dieses Gesetzes
erstrecken diirfen. Er kann sich zur Wahrnehmung
dieser Befugnisse anderer Personen und Einrichtungen
bedienen. Die dadurch entstehenden Aufwendungen sind
von dem freien Makler zu erstatten und auf Verlangen
vorzuschieflen.

(4) Ist ein freier Makler an mehreren Wertpapierbdr-
sen zur selbstindigen Teilnahme am Bo&rsenhandel
zugelassen, sind die zustdndigen Stellen zur gegen-
seitigen Amtshilfe berechtigt und verpflichtet.''

Begrindung:

Zum Iwecke der Aufrechterhaltung
eines ordnungsgemifien Wertpapierhan-
dels wund damit zur Einddmmung von
MifRstinden wird der B&rsenvorstand
ermidchtigt, geeignete Regelungen in
der Bdrsenordnung zu treffen.

Es wird bestimmt, daB die freien
Makler zur Erstattung der bei einer
Priifung entstehenden Aufwendungen
verpflichtet sind. Dies wird insoweit
von § 10 VerwKostG nicht erfafit.
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1b - neu - (§ 11 - neu -)

In Artikel 1 ist
Nummer 1c (§ 11 - neu

t1¢. Nach § 10 - neu-

Die nach diesem

die ihnen mnach

nach Nummer 1b - neu - folgende
- } einzufigen:

wird folgender § 11 eingefigt:

u§ 11

Gesetz zustindigen Behdrden nehmen

diesem Gesetz und nach anderen

Gesetzen zugewlesenen Aufgaben nur 1im offentlichen

Interesse wahr." '

Begrﬁndung:

Die Anderung entspricht der des
§ 6 KWG und der des § 81
Abs. 1 VAG gemidf dem Dritten
Gesetz zur Anderung des Geset-
zes iber das Kreditwesen Vom
20. Dezember 1984 (BGB1. I
S. 1693). Die Regelung ist
allein deshalb geboten, weil
sonst im Wege des Umkehrschlus-
ses eine weitergehende Aufsicht
unterstellt werden miidte. Durch
diese Klarstellung soll die
Gefahr "gemindert'" werden, dafd
Anleger wegen eines bestimmten
Handelns oder Unterlassens der
zustdndigen Stellen Schadenser-
satzanspriiche gegen die &ffent-
liche Hand erheben kénnen.
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Wi 6. Artikel 1 nach Nummer 1 ¢ - neu - (§ 30 Abs. 4)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1 ¢ - neu - folgende Num-
mer 1 d einzufiigen:

'1d. In § 30 wird Absatz 4 wie folgt gefalt:

"(4) Die Landesregierung kann die Ermiachtigung «.
Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 Satz 1 auf die
BOrsenaufsichtsbehérde ibertragen.'""'

Begriindung:

Ergdnzung zu § 1 Abs. 2 Satz 1.

Hiermit wird die Méglichkeit ersff-
net, die Ermidchtigung zum Erlaf der
Maklerverordnung durch die Landesre-
gierungen auf die Bdérsenaufsichtsbe-
hérden zu delegieren. Dies dient der
Verfahrensvereinfachung.

Wi 7. Artikel 1 nach Nummer 1 d - ney - (§ 32 Abs. 1)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungs-~

verfahrens zu prifen, ob in § 32 Abs. 1 folgender Satz ange-
fligt werden sollte:

"Bei denjenigen Wertpapieren, die nach der Geschidftsver-
teilung nicht zu ihrem Markt gehdren, dirfen sie diese
Tdtigkeit nicht betreiben."

Begriindung:

Es besteht im Hinblick auf Artikel 12
Grundgesetz eine Rechtsunsicherheit
dariiber, ob die Zuweisung eines be-
stimmten Marktes an den Kursmakler
zugleich bedeutet, dafi dieser auf dem
Markt eines anderen Kursmaklers
nichtamtlich tdtig werden darf.
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Wi 8. Artikel 1 nach Nummer 1d - neu - (§ 32 nach Absatz 3)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1d - neu - folgende Num-
mer 1e einzufiligen:

t1e. § 32 wird wie folgt geindert:
a) Folgender Absatz 4 wird angefiigt:

"(4) Die auf Grund der Vorschriften des § 10
Abs. 2 Nr. 1, 2 und 4 ergangenen Regelungen
gelten auch fiir Kursmakler."”

b) Weiter wird folgender Absatz 5 angefiigt:

"(5) Im tiibrigen gilt § 10 Abs. 3 fir Kursmakler
entsprechend. Bei Wertpapierbdrsen, bei denen
eine Kursmaklerkammer besteht, tritt an die
Stelle des Borsenvorstandes die Kursmaklerkam-

mer LE ]

Begrindung:

Grundsidtzlich stellt sich fiir die an
den Wertpapierbdrsen amtlich bestell-
ten Kursmakler eine entsprechende
Problemsituation bzw. 14t sie sich
nicht ausschlieBen. Sie handeln im
Rahmen der Eigengeschdftstitigkeit
auch vor- und nachbdrslich sowie in
Papieren des eigenen als auch eines
fremden Marktes. Ebenso kénnen Xurs-
makler im Rahmen ihrer Vermittlungs-
tdtigkeit in fremden Papieren titig
werden.

Bereits heute ergeben sich aus den
Borsenordnungen aus dem Kautionsrah-
men flir die geschdftliche Betitigung
der Kursmakler allgemeine Begrenzun-
gen vorbehaltlich weiterer Beschrin-
kungen aus § 32 (vgl. § 34 BérsO
Frankfurt am Main). Vergleichbares
gilt flr die Meldung von Umsidtzen und
die Benutzung von B6rseneinrichtungen
(§§ 35, 36 Bd6rsO Ffm.). Um den Um-
kehrschluB aus der Neuregelung zu
vermeiden, ist in Absatz 4 insoweit
auf § 10 verwiesen.
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(noch Ziff. 8) Im fibrigen besteht bereits gemi § 30
Abs. 2 Satz 3 eine entsprechende
Ermdchtigung (Maklerordnung)}. Diese
deckt jedoch nicht die Deckung der
gem3l Absatz 5 entstehenden Kosten
einer Priifung ab.

Insgesamt ist die vorgesehene Rege-
lung wie bei der der freien Makler
bewut offen gehalten, um zukiinftige
Entwicklungen zum Schutze eines ord-
nungsgemdfen Handels, wo das gespro-
chene Wort gilt, einfangen zu kénnen,
so z.B. hohere wirtschaftliche Kre-
ditrisiken bei einer evtl. Verlinge-
rung der Erfiillungsfristen auf inter-
nationale Standards, ohne den Markt-
partnern ihre wirtschaftlichen Risi-
ken abnehmen zu wollen.

g. Artikel 1 Nrn. 3 und 4 (§§ 36, 37, 71)

Der Bundesrat bittet um Priifung, ob das mit §§ 36, 37 und 71
vorgesehene Verfahren, nach dem die Zulassung von Wertpapieren

fu: jede BOrse einzeln zu prifen ist, vereinfacht werden
kann.

Eine VYereinfachung kdnnte méglicherweise durch eine Klarstei-
lung in §§ 36 und 71 geschaffen werden, daB eine Zulassungs-
stelle die Zulassung ohne néhere Prufung erteilen kann, wenn
sie ihrer Entscheidung eine bereits von der Zulassungsstelle
elner Qnderen inlandischen Borse ausgesprochene Zulassung
zugrunde legt. Mit einer derartigen Regelung wirde zwar an der
Notwendigkeit der Zulassung fur jede einzelne Bdrse festge-
halten. Dach wurde gesetzlich klargestellt, daB es keine auf-
wendige Mehrfachprufungen inhaltlich gleicher Zulassungsan-

trage geben multe.
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Artikel 1 Nr. 3 (§ 37 Abs. 1, § 44 b)und

Artikel 1 Nr. 6 (§ 90 Abs. 1 Nr. 3)

Nach § 37 Abs. 1 hat die Zulassungsstelle die Einhaltung der
Pflichten, die sich aus der Zulassung fir den Emittenten
ergeben, zu iiberwachen. Hierzu z&dhlt die Verpflichtung,
einen Zwischenbericht zu erstatten (§ 44 b). Zu diesem Zweck
sind der Zulassungsstelle die Zwischenberichte nachtrédglich
einzureichen. Der Bundesrat geht davon aus, daf die
Zulassungsstelle zwar prifen kann, ob der Bericht erstattet
ist, ob er vollstdndig ist und ob er rechtzeitig verdffent-
licht ist. Die Zulassungsstelle kann jedoch nicht priifen, ob
die Zahlen und Erliuterungen (§ 44 b Abs. 2) sachlich und
materiell richtig sind (§ 90 Abs. 1 Nr. 3) und daher ein
zutreffendes Urteil ergeben (§ 44 b Abs. 1). Die Priifung
kann sich aus der Natur der Sache her nur auf formale
Kriterien erstrecken bzw. auf die Plausibilitit (offen-
sichtliche Unrichtigkeit). Sollten die Zulassungsstellen
auch zustidndige Beh&rde fiur die Ahndung und Verfolgung von
Ordnungswidrigkeiten werden, geht der Bundesrat davon aus,
dafl auch dies nicht zu einer Priifung der "Richtigkeit" von
Amts wegen fiihren kann. Jede andere Auslegung wiirde
zwangsliufig die Frage einer Gebiithrenpflicht fir die
Amtshandlung "Priifung von Zwischenberichten" aufwerfen.

Die Bundesregierung wird um Klarstellung im weiteren Verlauf
des Gesetzgebungsverfahrens gebeten.
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Artikel 1 Nr. 3 (§ 38 Abs. 1 Nr. 3)

Die Bundesregierhng wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob die in § 38 Abs. 1
Nr. 3 enthaltene Ermichtigung, die Form der Pflichtver-
8ffentlichung des Prospekts zu regeln, den Voraussetzun-
gen des verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebotes ge-
niigt , da es sich insoweit um eine der wesentlichen grund-
legenden Nmnegéhmgmfhandelt. Das EG-Recht sieht im Hin-
blick auf die bisherigen Regelungen in den einzelnen Lin-
dern sowohl - wie bisher nach bdrsenrechtlichen Rege-
lungen - die Zeitungspublizitdt als auch die Schalter-
publizitit vor. Soweit gegenilber der bisherigen Finanz-
publizitit ein Wahlrecht eingeriumt werden sollte, miibte
gesetzlich mindestens bestimmt werden, dabB die Publizitit
am Ort der Borse, des Emittenten und der Zahlstellen
durch Druckstiicke in ausreichendem Umfang gewdhrleistet
ist, die dem Publikum kostenlos zur Verfilgung zu stellen

sind.
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Artikel 1 Nr. 3 (§ 40 Abs. 1)

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu priifen, ob im Hinblick auf die von
einigen Verbidnden ge#duflerten Bedenken Inhalt und Grenzen
der Verschwiegenheitspflicht und der Kreis der ihr
unterliegenden Personen entsprechend § 9 KWG im Gesetz
besonders geregelt werden sollten.

Artikel 1 Nr. 3 (§ 42 Abs. 1)

Der Bundesrat bittet um Prifung, ob daran festgehalten werden
sollte, daR nicht der Emittent selbst, sondern nur ein an

der Bdrse zum Handel zugelassenes Kreditinstitut den Antrag
auf Einfithrung zugelassener Wertpapiere stellen kann.

€s fillt schwer, fir dieses " ginfihrungsmonopol” der Kre-
ditinstitute eine Notwendigkeit oder sonstigen 3inn zu sehen.
Vielmehr kompliziert es das Verfahren und dirfte auch den
Bérsenzugang verteuvern, weil die Kreditinstitute den Ein-

fihrungs-Antrag wohl nicht unentgeltlich stellen werden.

Oer Einfihrung geht nach § 42 Abs. 1 1n der Fassung des Re-
gierungsentwurfs die Mitteilung des gewunschten Einflhrungs-
zeitpunkts und der Wertpapier-Merkmale voraus. QOiese Infor-
mationen kann auch der Emittent selbst geben, den ohnehin
gem.§§ 44ﬁﬁn der Fassung des Regierungsentwurfs umfangreiche

Verhaltens- und insbesondere Informationspflichten treffen.

Sollte dennoch dem in der Begrindung des Entwurfs zu § 42
genannten Argument, es komme "auf die Vertrautheit mit den
drtlichen Verhsiltnissen und auf die Prasenz am Bérsenplatz”
an, ausschlaggebende Bedeutung beizumessen sein, sollte min-
destens sichergestellt werden, daB die mit § 42 Abs. 1 ge-
wollte Regelung mit der fir § 7 Abs. 2 getroffenen Festlegung

Gbereinstimmt, wem das Recht zur Teilnahme am Handel einge-

rijumt werden kann. Nach § 7 Abs. 2 ist cas Recht zur Teilnahme
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(noch Ziff. 13) am Handel nicht auf Kreditinstitute beschridnkt, sondern

Wi

Wi

erstreckt sich allgemein auf Unternehmen, die die im § 7

ndher bezeichneten Voraussetzungen erfillen. Dies sind
nicht nur Kreditinstitute . €s sollte daher vermieden
werden, mit § 42 Abs. 1 eine Differenzierung zwischen den
zum Wertpapierhandel an den Bdrsen zugelasenen Unternehmen
einzufihren: einerseits die gem.
senen Unternehmen,
lich gem. § 42 Aps.

(KXreditinstitute).

§ 7 nur zum Handel zugelas-
andererseits die Unternehmen, die zusitz-
1 einen Einfihrungsantrag stellen dirfen
FGr eine derartige Differenzierung ist
eine sachliche Notwendigkeit nicht ersichtlich.
"Kreditinstitut"

Die Worte
in § 42 Abs. 1 sollten also jeweils durch
die Worte "Unternehmen" ersetzt werden,

14. Artikel 1 Nr. 3 {§ 44 Abs. 1 Nr. 2)

15.

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu priifen, ob bei zugelassenen Schuldver-
schreibungen im Falle der Mehrfachzulassung die Regelung
des § 4 Abs. 1 Nr. 3 der Zulassungsbekanntmachung beibe-
halten werden kann, wonach die in Rede stehenden

Mafinahmen '"an einem deutschen B&rsenplatz kostenfrei zu
bewirken sind.

Artikel 1 Nr. 4 (§ 71 Abs. 2)

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens zu prifen, ob als Emissionshiu-
ser nur solche Unternehmen als Antragsteller beriicksich-
tigt werden sollten, die hinsichtlich Leistungsfihigkeit,
Zuverldssigkeit und Geeignetheit in der Lage sind, kleine
und mittlere Unternehmen an den Kapitalmarkt heranzu-
fihren.
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Ni 16. Artikel 1 Nr. 4 (§ 71 nach Absatz 2)

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu prifen, ob in Artikel 1 Nr. 4 in § 71
nach Absatz 2 folgender Absatz Za eingefiigt werden
sollte:

""(2a) Die erstmalige Zulassung von Aktien eines Emitten-
ten nach Absatz 1, die nicht an einer anderen deutschen
Bérse amtlich notiert werden, setzt voraus, dafl das
Grundkapital der Gesellschaft, deren Aktien zugelassen
werden sollen, nominell zwanzig Millionen DM nicht
iiberschreitet. Ausnahmen k&nnen zugelassen werden,
soweit der Nennbetrag der zuzulassenden Aktien zwanzig
Millionen DM nicht {iberschreitet wund dem Markt in
absehbarer Zeit auch nicht mehr zur Verfiigung stehen
wird. Die erstmalige Zulassung von Schuldverschreibungen
setzt eine Gesamtlaufzeit von h&chstens vier Jahren voraus."

Begrindung:

Aus bérsen- und EG-politischen
Griinden ist es angezeigt, das
Leitbild des 'Geregelten Mark-
tes'" gesetzlich zu fixieren,
d.h. den Zuschnitt auf kleine
und mittlere Unternehmen und im
Rentenmarkt entsprechend der
bisherigen Praxis nach Mafgabe
der Gesamtlaufzeit der Papiere.
Mit der EG besteht Konsens,
im Zusammenhang mit der Trans-
formation der Richtlinien in
nationales Recht, die auf gréBe-
re Unternehmen zugeschnitten
sind, fir kleine und mittlere
Unternehmen keine uniiberwindba-
ren Barrieren aufzubauen. Nicht
gewollt ist, dieses Marktseg-
ment fiir z.B, "zwischenbe-
richtsunwillige™ Weltunterneh-
men zu erdéffnen. Dies wiirde
nicht nur dem Anlegerschutz
widersprechen, sondern dem Sinn
und Zweck der Umsetzung ge-
radezu entgegenstehen.



Wi

o - ASTA (€S

{noch Ziff. 16) Vor dem Hintergrund des deut-

17.

schen fdderalen Bdrsensystems
sollte daher vorgesehen werden,
entsprechende Groflenordnungen
filr den Zugang zum geregelten
Markt vorzusehen. Soweit ein
Papier bereits in den amtlichen
Handel an einer deutschen Wert-
papierbdrse einbezogen ist,
kann dies an einer anderen
Bérse unabhidngig von der GréBe
einbezogen werden. Sonst wilirde
das deutsche fdderale Borsen-
system gerade wegen dieser sei-
ner besonderen Eigenschaft ge-
genltber zentralistischen Bé&r-
sensystemen benachteiligt,

Artikel 1 Nr. 4 (§ 72 Abs. 2 Nr. 1)

In Artikel 1 Nr. 4 sind in § 72 Abs. 2 Nr. 1
nach dem Wort '"iiber”

die Worte

"den Zeitpunkt und"

einzufiigen.

Begriindung:

Mit dem EG-Recht wird nach
eingehenden Erdrterungen und
Forderungen des Deutschen Bun-
destages sowie der Rechtspre-
chung eine rechtspolitische
Liicke im Interesse des Anleger-
schutzes geschlossen, wonach
bereits beli Bezugsangebot den
Anlegern die erforderlichen
Aufkldrungen gegeben  werden
missen., Diese fiir den amtlichen
Markt pgeltende Regelung hat
auch fiir den geregelten Markt
erhebliche Bedeutung. Sonst
kénnte die Haftung unterlaufen
werden.
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Wi 18. Artikel 1 Nr. 4 (§ 77)

In Artikel 1 Nr. 4 ist § 77 wie folgt zu fassen:

g 77

Sind Angaben gemdl § 73 im Unternehmensbericht oder
seinen Anlagen, die fiir die Anlageentscheidung des
Publikums von wesentlicher Bedeutung sind, unrichtig oder
unvollstindig, so gelten die Vorschriften der §§ 45
bis 49 entsprechend."

Begrindung:

Der Regierungsentwurf sieht
nur eine Haftung des Emittenten
bzw. dessen vor, der ggf. zusdtz-
lich den Prospekt unterschreibt.

Nach den von der Rechtsprechung
entwickelten allgemeinen Pro-
spekthaftungsgrundsitzen (Sach-
walterhaftung, <culpa 1in con-
trahendo) und denen der §§ 45
ff. (Haftung dessen, von dem
die Haftung ausgeht} haften
nicht nur die Unterzeichner,
sondern auch Mitwirkende unter
bestimmten Umstinden.
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R 19. Artikel 1 Nr. 6 (§ 90)

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu priifen,

a) ob auf die Bufigeldvorschriften in § 90 Abs. 1 Nrn. 1 bis 4,
Abs, 2 im Hinblick auf andere Moglichkeiten zur Durchsetzung
der dort bewehrten Auskunfts- und Mitteilungspflichten ver-
zichtet werden kann,

b) ob die Bufigeldvorschriften in § S0 Abs. 1 Nrn. 2 bis 4 den
Anforderungen des Bestimmtheitsgebotes geniigen,

c) ob es erforderlich ist, in § 90 Abs. 1 Nr. 5 auch die leicht-
fertige Begehungsweice mit Geldbufle zu bedrohen.

Begrﬁndung:

Zu a:

BuBigeldvorschriften sollen nur
geschaffen werden, wo dies zur
Durchsetzung einer Pflicht in
Ermangelung anderer geeigneter
Sanktionen unerlidflich ist.

Die in § 90 Abs. 1 Nrn. 1 bis &,
Abs. 2 bewehrten Auskunfts- und
Mitteilungspflichten diirften

mit verwaltungsrechtlichen Mitteln
in ausreichender Weise durchsetz-
bar sein. Als ultima ratio stehen
auch die Sanktionen nach § 44 g
zur Verfiigung. Bereits deren An-
drohung diirfte im allgemeinen aus-
reichen, um den Emittenten zuge-



- 23 - Drucksache 254/1/85

(noch Ziff. 19) lassener Wertpapiere zur Er-

fiillung seiner Auskunfts- und
Mitteilungsp{lichten anzuhalten.

Zu b:

Die in § 90 Abs. 1 Nrn. 2 bis 4
bewehrten Gebotsnormen des § 44 a
Abs. 1 Satz 1, des § 44 b Abs. 1
und des § 44 ¢ Abs. 1 erscheinen
nicht in dem lMafle konkretisiert,
da der Normadressat seine Hand-
lungspfiicht in Jjedem Falle er-
kennen kann. Cb z.B, eine Tat-
sache "wegen der Auswirkungen
auf die Vermdgens- und Finanz-
lage oder auf den allgemeinen
Geschiftsverlauf des Emittenten
Zu einer erheblichen Kursinderung
zugelassener Aktien filhren" kann
und ob ein Zwischenbericht "es
dem Publikum erlaubt, sich an-
hand von Zahlenangaben und Er-
liuterungen ein zutrefiendes
Urteil Uber die Entwicklung der
Tatigkeit des Emittenten im Be-
richtszeitraun zu verschaffen”
konnte im Einzelfall durchaus
zwelifelhaft sein. Ebensc kann
Unsicherheit hinsichtlich der
Frage bestehen, welche Ausiiinfte
im Sinne des § 44 ¢ Abs. 1 "fir
die Zulassungsstelle ocder den
Borsenvorstand zur ordnungsge-
mdflen Erfiillung ihrer Aufgaben
erforderlich sind". Dazmif widre
aber dem verfassungsrechtlichen
Bestimmtheitsgebot (Artikel 103
Abs. 2 GG) nicht Rechnung getragen.

Zu c:

Inwiefern die Notwendigkeit be-
steht, die vorschriftswidrige
Verbreitung von Kurszetteln (§ 90
Abs. 1 Nr. 5 i.V.m. § 51 Abs. 2)
auch bei leichtfertigem Handeln
mit GeldbuBe zu bedrohen, ist

der Begriindung nicht zu entnehmen,



