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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Einflihrung eines neuen Marktabschnitts an den
Wertpapierb6rsen und zur Durchfiihrung der Richtlinien des Rates der
Européischen Gemeinschaften vom 5. Marz 1979, vom 17. Marz 1980 und
vom 15. Februar 1982 zur Koordinlerung bérsenrechtlicher Vorschriften
(Borsenzulassungs-Gesetz)

A. Zielsetzung
Ziel des Gesetzentwurfs ist

1. die Erleichterung des Bﬁrsenzugqngs, insbesondere fiir
kleine und mittlere Unternehmen, zur Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung der Unternehmen;

2. die Umsetzung von drei das Borsenrecht betreffenden
Richtlinien der EG zur Koordinierung der Bérsenzulas-
sungsbedingungen, der Bérsenzulassungsprospekte und
der Zwischenberichterstattung bérsennotierter Aktienge-
sellschaften.

B. Ldsung

Zul,:

Einfiihrung eines neuen Markta_bschnitts an den Wertpapier-
birsen. Auf diesem Marktabschnitt ist eine nicht — amtliche
(aber borsengesetzlich geregelte) Feststellung eines Birsen-
preises vorgesehen; er ist daher unterhalb des (bestehenden)
Bérsenhandels mit amtlicher Notierung angesiedelt und ge-
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geniiber dem bestehenden Bérsenhandel mit erleichterten Zu-
gangsvoraussetzungen ausgestattet. Im Borsengesetz soll nur
der Rahmen fiir den neuen Marktabschnitt festgelegt werden;
die Regelung der Einzelheiten bleibt, um eine grétmégliche
Flexibilitat zu ermdglichen, der von den Bérsen (mit Genehmi-
gung der obersten Landesbehdrden) zu erlassenden Bérsen-
ordnung vorbehalten.

Zu 2,;

Anderung der einschligigen Rechtsvorschriften, wobei der
grolite Teil des Regelungsinhalts der Richtlinien in eine
Rechtsverordnung und in das Birsengesetz selbst nur die Er-
machtigungen fiir diese Rechtsverordnung sowie vom mate-
riellen Gehalt her bedeutende und grundlegende Regelungen
aufgenommen werden sollen.

C. Alternativen

keine

D. Kosten

Bund, Lénder und Gemeinden werden durch die Ausfiihrung
des Gesetzes nicht mit Kgsten belastet.
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Wertpapierbérsen und zur Durchfiihrung der Richtlinien des Rates der
Européischen Gemelinschaften vom 5. Mérz 1979, vom 17. Mérz 1980 und
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(Boérsenzulassungs-Gesetz)

Bundesrepublik Deutschland

Der Bundeskanzler Bonn, den 24. Mai 1985
14 (42) — 551 08 — Bo 8/85

An den Herrn
Préasidenten des Bundesrates

Hiermit ibersende ich gemal Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes den von der
Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung eines neuen Marktabschnitts an
den Wertpapierbérsen und zur Durchfiithrung der Richtlinien des Rates
der Européischen Gemeinschaften vom 5. Mérz 1979, vom 17. Marz 1980
und vom 15. Februar 1982 zur Koordinierung borsenrechtlicher Vorschrif-
ten {Bdrsenzulassungs-Gesetz)

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfiihrend ist der Bundesminister der Finanzen.

Kohl

Fristablauf: 05. 07. 85
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Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung eines neuen Marktabschnitts an den
Wertpapierbdrsen und zur Durchfiihrung der Richtlinien des Rates der
Europaischen Gemeinschaften vom 5. Mérz 1979, vom 17. Mérz 1980 und vom
15. Februar 1982 zur Koordinierung bdrsenrechtlicher Vorschriften

(Borsenzulassungs-Gesetz)

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes-
rates das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Birsengesetzes

Das Borsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil III, Gliederungsnummer 4110-1, verdffentlich-
ten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch das
Gesetz vom 28. April 1975 (BGBI. I S.1013), wird wie
folgt gedndert:

1. In §6 Satz 1 wird das Klammerzitat ,(§§ 42, 43
und 51)" ersetzt durch ,(§ 51)*.

2. Abschnitt III. erhilt folgende Uberschrift: ,III.
Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel
mit amtlicher Notierung".

3. Die §§ 36 bis 44 werden durch folgende §§ 36 bis
44 d ersetzt:

»5 36
(1) Wertpapiere, die mit amtlicher Feststellung
des Borsenpreises (amtliche Notierung) an der
Borse gehandelt werden sollen, bediirfen der Zu-
lassung, soweit nicht in § 41 oder in anderen Ge-
setzen etwas anderes bestimmt ist.

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der
Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinsti-
tut zu beantragen, das an einer inlidndischen
Bérse mit dem Recht zur Teilnahme am Handel
zugelassen ist; ist der Emittent ein solches Kre-
ditinstitut, so kann er den Antrag allein stellen.

(3) Wertpapiere sind zuzulassen, wenn

1. der Emittent und die We#tpapiere den Be-
stimmungen enisprechen, die zum Schutz
des Publikums und fiir einen ordnungsgemai-
Ben Boérsenhandel gemil § 38 erlassen wor-
den sind,

2. dem Antrag ein Prospekt zur Verdffentli-
chung beigefiigt ist, der gemaB § 38 die erfor-
derlichen Angaben enthilt, um dem Publi-
kum ein zutreffendes Urteil {iber den Emit-
tenten und die Wertpapiere zu ermdoglichen,
soweit nicht gemaB § 38 Abs. 2 von der Verdf-
fentlichung eines Prospekts abgesehen wer-
den kann, und )

3. keine Umsténde bekannt sind, die bei Zulas-
sung der Wertpapiere zu einer Ubervortei-
lung des Publikums oder einer Schidigung
erheblicher allgemeiner Interessen fiihren.

{4) Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere
kann trotz Erfitllung der Voraussetzungen des
Absatzes 3 abgelehnt werden, wenn der Emit-
tent seine Pflichten aus der Zulassung zur amtli-
chen Notierung an einer anderen inldndischen
Borse oder an einer Birse in einem anderen
Mitgliedstaat der Européischen Wirtschaftsge-
meinschaft nicht erfillt.

§37

(1) Uber die Zulassung entscheidet die Zulas-
sungsstelle. Die Zulassungsstelle trifft, soweit
nicht der Borsenvorstand zustindig ist, die zum
Schutz des Publikums und fiir einen ordnungs-
geméBen Bérsenhandel erforderlichen MaBnah-
men und lberwacht die Einhaltung der Pflich-
ten, die sich aus der Zulassung fiir den Emitten-
ten und fiir das antragstellende Kreditinstitut
ergeben.

(2) Mindestens die Héilfte der Mitglieder der
Zulassungsstelle miissen Personen sein, die sich
nicht berufsm#Big am Birsenhandel mit Wert-
papieren beteiligen.

(3) Die Bobrsenordnung kann vorsehen, daB
Entscheidungen der Zulassungsstelle von aus ih-
rer Mitte gebildeten Ausschiissen getroffen wer-
den, die aus mindestens fiinf Mitgliedern beste-
hen; Absatz 2 gilt entsprechend.

(4) Die Zulassungsstelle bestimmt mindestens
zwel Zeitungen mit weiter Verbreitung im In-
land zu Bekanntmachungsblittern fiir vorge-
schriebene Verdffentlichungen (Bérsenpflicht-
blétter). Die Bestimmung kann zeitlich begrenzt
werden,; sie ist durch Bérsenbekanntmachung zu
verdffentlichen.

§38
(1) Die Bundesregierung wird ermichtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates die zum Schutz des Publikums und
fiir einen ordnungsgemiBen Boérsenhandel er-
forderlichen Vorschriften zu erlassen iiber

1. die Voraussetzungen der Zulassung, insbe-
sondere :

a) die Anforderungen an den Emittenten im
Hinblick auf seine Rechtsgrundlage, seine
GroBe und die Dauer seines Bestehens;

b) die Anforderungen an die zuzulassenden
Wertpapiere im Hinblick auf ihre Rechts-
grundlage, Handelbarkeit, Stiickelung
und Druckausstattung;

¢) den Mindestbetrag der Emission;
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d) das Erfordernis, den Zulassungsantrag
auf alle Aktien derselben Gattung oder
auf alle Schuldverschreibungen derselben
Emission zu erstrecken;

2. den Inhalt des Prospekts, insbesondere die
zuzulassenden Wertpapiere und den Emit-
tenten, dessen Kapital, Geschaftstitigkeit,
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, Ge-
schaftsfilhrungs- und Aufsichtsorgane und
dessen Geschéftsgang und Geschiftsaussich-
ten sowie die Personen oder Gesellschaften,
welche die Verantwortung fiir den Inhalt des
Prospekts libernehmen;

3. den Zeitpunkt und die Form der Verdffentli-
chung des Prospekts;

4. das Zulassungsverfahren.

(2) In die Rechtsverordnung kénnen auch Vor-
schriften aufgenommen werden iiber Ausnah-
men, in denen von der Verdffentlichung eines
Prospekts ganz oder teilweise oder von der Auf-
nahme einzelner Angaben in den Prospekt abge-
sehen werden kann,

1. wenn beim Emittenten, bei den zuzulassen-
den Wertpapieren, bei ihrer Ausgabe oder
beim Kreis der mit der Wertpapierausgabe
angesprochenen Anleger besondere Um-
stédnde vorliegen und den Interessen des Pu-
blikums durch eine anderweitige Unterrich-
tung ausreichend Rechnung getragen ist,

2. mit Ricksicht auf die geringe Bedeutung ein-
zelner Angaben oder

3. im Hinblick auf das o&ffentliche Interesse
oder einen beim Emittenten zu befiirchten-
den erheblichen Schaden.

§39
(1) Lehnt die Zulassungsstelle einen Zulas-
sungsantrag ab, so hat sie dies den anderen Zu-
lassungsstellen unter Angabe der Griinde fiir die
Ablehnung mitzuteilen.

(2) Wertpapiere, deren Zulassung von einer
anderen Zulassungsstelle abgelehnt worden ist,
diirfen nur mit Zustirnmung dieser Zulassungs-
stelle zugelassen werden. Die Zustimmung ist zu
erteilen, wenn die Ablehnung aus Ricksicht auf
ortliche Verhéltnisse geschah oder wenn die
Griinde, die einer Zulassung entgegenstanden,
weggefallen sind.

(3} Wird ein Zulassungsantrag an mehreren
inléindischen Birsen gestellt, so diirfen die Wert-
papiere nur mit Zustimmung aller Zulassungs-
stellen, die {iber den Antrag zu entscheiden ha-
ben, zugelassen werden. Die Zustimmung darf
nicht aus Riicksicht auf értliche Verhiltnisse
verweigert werden.

§ 40
(1) Die Zulassungsstellen arbeiten untereinan-
der und mit den entsprechenden Stellen der Bér-
sen in den anderen Mitgliedstaaten der Europii-
schen Wirtschaftsgemeinschaft im Rahmen ih-
rer Aufgaben und Befugnisse zusammen und
iibermitteln sich gegenseitig die hierfiir erfor-

derlichen Angaben, soweit die Amtsverschwie-
genheit gewdhrleistet ist; insoweit unterliegen
die Mitglieder der Zulassungsstellen und die fur
die Zulassungsstellen titigen Personen nicht der
Pilicht zur Geheimhaltung.

(2} Wird ein Zulassungsantrag auch bei einer
Borse in einem anderen Mitgliedstaat der Euro-
pdischen Wirtschaftsgemeinschaft gestellt, so
stimmt die Zulassungsstelle mit der entspre-
chenden Stelle des anderen Mitgliedstaates, die
iiber den Antrag zu entscheiden hat, die Anfor-
derungen an den Prospekt so weit wie mdglich
ab.

(3) Wird die Zulassung fiir Wertpapiere bean-
tragt, die seit weniger als sechs Monaten in ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Europidischen
Wirtschaftsgemeinschaft amtlich notiert wer-
den, so kann die Zulassungsstelle den Emitten-
ten davon befreien, einen neuen Prospekt zu er-
stellen, wenn der vorhandene auf den neuesten
Stand gebracht und entsprechend den Vorschrif-
ten im Geltungsbereich dieses Gesetzes erginzt
und verdifentlicht wird.

§41

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner
Sondervermigen oder eines Bundeslandes, auch
soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die
Schuldbiicher der Bundeslinder eingetragen
sind, sowie Schuldverschreibungen, die von ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft ausgegeben werden,
sind an jeder inldndischen Bérse zur amtlichen
Notierung zugelassen.

§ 42

(1) Fiir die Aufnahme der ersten amtlichen
Notierung der zugelassenen Wertpapiere an der
Borse {(Einfiihrung) hat ein Kreditinstitut, das
an dieser Borse mit dem Recht zur Teilnahme
am Handel zugelassen ist, im Auftrag des Emit-
tenten dem Borsenvorstand den Zeitpunkt fiir
die Einfihrung und die Merkmale der einzufih-
renden Wertpapiere mitzuteilen; ist der Emit-
tent ein solches Kreditinstitut, so kann er dies
selbst mitteilen.

(2} Wertpapiere, die zur offentlichen Zeich-
nung aufgelegt werden, diirfen erst nach been-
deter Zuteilung eingefiihrt werden.

(3) Die Bundesregierung wird erméchtigt,
durch Rechisverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates zum Schutz des Publikums den
Zeitpunkt zu bestimmen, zu dem die Wertpa-
piere friihestens eingefiihrt werden dirfen.

(4) Werden die Wertpapiere nicht innerhalb
von drei Monaten nach Verdffentlichung der Zu-
lassungsentscheidung eingefiihrt, erlischt ihre
Zulassung. Die Zulassungsstelle kann die Frist
auf Antrag angemessen verlangern, wenn ein
berechtigtes Interesse des Emittenten der zuge-
lassenen Wertpapiere an der Verldangerung dar-
getan wird.

§43
(1) Der Bérsenvorstand kann die amtliche No-
tierung zugelassener Wertpapiere
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1. aussetzen, wenn ein ordnungsgemiBer Bor-
senhandel zeitweilig gefdhrdet oder wenn
dies zum Schutz des Publikums geboten er-
scheint;

2. einstellen, wenn ein ordnungsgemiBer Bor-
senhandel fiir die Wertpapiere nicht mehr ge-
wihrleistet erscheint. :

(2} Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
die Aussetzung der amtlichen Notierung haben
keine aufschiebende Wirkung.

(3) Die Zulassungsstelle kann die Zulassung
zur amtlichen Notierung auBer nach den Vor-
schriften der Verwaltungsverfahrensgesetze
und nach § 44d Satz 2 widerrufen, wenn ein ord-
nungsgeméler Borsenhandel auf Dauer nicht
mehr gewihrleistet ist und der Borsenvorstand
die amtliche Notierung eingestellt hat.

§ 44
(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere ist verpflichtet,

1. die Inhaber der zugelassenen Wertpapiere
unter gleichen Voraussetzungen gleich zu be-
handeln; dies gilt nicht fiir vorzeitige Riick-
nahmeangebote, die der Emittent zugelasse-
ner Schuldverschreibungen im berechtigten
Interesse bestimmter Gruppen von Inhabern
der Schuldverschreibungen abgibt;

2. fiir die gesamte Dauer der Zulassung der
Wertpapiere mindestens eine Zahl- und Hin-
terlegungsstelle, bei zugelassenen Schuldver-
schreibungen nur Zahlstelle, am Bérsenplatz
zu benennen, bei der alle erforderlichen Mai-
nahmen hinsichilich der Wertpapiere, im
Falle der Vorlegung der Weripapierurkunde
bei dieser Stelle kostenfrei, bewirkt werden
kinnen,

3. das Publikum und die Zulassungsstelle {iber
den Emittenten und die zugelassenen Wert-
papiere angemessen zu unterrichten;

4. im Falle zugelassener Aktien fiir spéter aus-
gegebene Aktien derselben Gattung die Zu-
lassung zur amtlichen Notierung zu beantra-
gen

(2) Die Bundesregierung wird ermichtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates Vorschriften zu erlassen iiber Art,
Umfang und Form der nach Absatz 1 Nr.3 vor-
gesehenen Verdffentlichungen und Mitteilungen
sowie dariiber, wann und unter welchen Voraus-
setzungen die Verpflichtung nach Absatz 1 Nr.4
eintritt.

§44a

(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere muB unverziiglich alle Tatsachen verdf-
fentlichen, die in seinem Tatigkeitsbereich ein-
getreten und dem Publikum nicht bekannt sind,
wenn sie wegen der Auswirkungen auf die Ver-
mogens- und Finanzlage oder auf den allgemei-
nen Geschiftsverlauf des Emittenten zu einer
erheblichen Kursidnderung zugelassener Aktien
fihren koénnen oder, im Falle zugelassener

Schuldverschreibungen, die Fihigkeit des Emit-
tenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen,
beeintréachtigen kénnen. Der Bérsenvorstand ist
iiber die zu verdffentlichenden Tatsachen unver-
ziiglich zu unterrichten. Legt der Emittent dar,
dall ihm aus der Verdffentlichung solcher Anga-
ben ein auch unter Beriicksichtigung der Inter-
essen des Publikums nicht zu rechtfertigender
Nachteil droht, so kann der Bérsenvorstand den
Emittenten von der Verdffentlichungspflicht be-
freien.

(2) Die Bundesregierung wird ermaéchtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates Vorschriften dber Art und Form
der in Absatz 1 vorgeschriebenen Verdffentli-
chung zu erlassen. Die Rechtsverordnung kann
auch vorsehen, dal diese Verotffentlichung un-
verziiglich dem Bérsenvorstand zu iibermitteln
ist.

§44b

(1) Der Emittent zugelassener Aktien ist ver-
pflichtet, innerhalb des Geschéaftsjahres regel-
mi#Big mindestens einen Zwischenbericht mit
Angaben iiber seine Finanzlage und seinen all-
gemeinen Geschiftsgang zu verdffentlichen, der
es dem Publikum erlaubt, sich anhand von Zah-
lenangaben und Erlduterungen ein zutreffendes
Urteil iiber die Entwicklung der Titigkeit des
Emittenten im Berichtszeitraum zu verschaffen;
dies gilt auch, wenn nicht die Aktien, sondern sie
vertretende Zertifikate zur amtlichen Notierung
zugelassen sind.

(2) Die Bundesregierung wird ermachtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates zum Schutz des Publikums Vor-
schriften iiber den Inhalt des Zwischenberichts,
insbesondere iiber die aufzunehmenden Zahlen-
angaben und Erlduterungen sowie iiber den
Zeitpunkt und die Form seiner Verdifentlichung
zu erlassen. Die Rechtsverordnung kann vorse-
hen, daB in Ausnahmefillen von der Aufnahme
einzelner Angaben in den Zwischenbericht ab-
gesehen werden kann, insbesondere im Hinblick
auf die Gefahrdung 4ffentlicher Interessen oder
einen beim Emittenten zu befiirchtenden erheb-
lichen Schaden.

§d44c¢

(1} Der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere sowie das antragstellende und das einfiih-
rende Kreditinstitut sind verpflichtet, aus ihrem
Bereich alle Auskiinfte zu erteilen, die fiir die
Zulassungsstelle oder den Boérsenvorstand zur
ordnungsgemifen Erfillung ihrer Aufgaben er-
forderlich sind.

(2) Die Zulassungsstelle kann verlangen, da
der Emittent der zugelassenen Wertpapiere in
angemessener Form und Frist bestimmte Aus-
kiinfte verdffentlicht, wenn dies zum Schutz des
Publikums oder fiir einen ordnungsgemifen
Borsenhandel erforderlich ist. Kommt der Emit-
tent dem Verlangen der Zulassungsstelle nicht
nach, kann die Zulassungsstelle nach Anhdrung
des Emittenten auf dessen Kosten diese Aus-
kiinfte selbst verdffentlichen.
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§44d

Frfiilllt der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere seine Pflichten aus der Zulassung nicht, so
kann die Zulassungsstelle diese Tatsache durch
Borsenbekanntmachung verdffentlichen. Die
Zulassungsstelle kann die Zulassung zur amtli-
chen Notierung widerrufen, wenn der Emittent
auch nach einer ihm gesetzten angemessenen
Frist diese Pflichten nicht erfiillt.”

. Nach § 70 wird folgender Abschnitt V. eingefiigt: -

V. Zulassung von Wertpapieren zum Bérsen-
handel mit nicht-amtlicher Notierung
§71
(1) Wertpapiere kénnen zum Bérsenhandel
mit nicht-amtlicher Notierung ({geregelter
Markt) zugelassen werden, wenn sie an dieser
Borse nicht zur amtlichen Notierung zugelassen
sind. § 74 bleibt unberiihrt.

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der
Waertpapiere zu beantragen.

{3) Uber die Zulassung entscheidet der Zulas-
sungsausschub.

§ 72
{1) Die niheren Bestimmungen fur den gere-
gelten Markt sind in der Bérsenordnung zu tref-
fen.

(2) Die Borsenordnung mufl insbesondere Be-
stimmungen enthalten tber

1. die nach §73 Abs.1 Nr.1 und 2 notwendigen
Anforderungen und Angaben sowie Uber die
Form der Veriffentlichung;

2. die Zusammensetzung und die Wahl der Mit-
glieder des Zulassungsausschusses;

3. das Zulassungsverfahren;

die Feststellung und die Verdffentlichung des
Borsenpreises;

5. die Form der auf Grund des §76 in Verbin-
dung mit §44a Abs. 1 vorgeschriebenen Ver-
offentlichungen.

§73
(1) Wertpapiere sind zum geregelten Markt zu-
zulassen, wenn

1. der Emittent und die Wertpapiere den Anfor-
derungen entsprechen, die fiir einen ord-
nungsgemilien Bérsenhandel notwendig
sind,

2. dem Antrag ein vom Emittenten unterschrie-
bener Unternehmensbericht zur Verdffentli-
chung beigefiigt ist, der Angahen iiber den
Emittenten und die Wertpapiere enthalt, die
fir die Anlageentscheidungen des Publikums
von wesentlicher Bedeutung sind; insbeson-
dere sind Angaben liber die Entwicklung des
Unternehmens, die laufende Geschiftslage
und die Geschiftsaussichten sowie der letzte
verdffentlichte Jahresabschlufi aufzuneh-
men, und

3. keine Umstinde bekannt sind, die bei Zulas-
sung der Wertpapiere zu einer Ubervortei-

lung des Publikums cder einer Schéadigung
erheblicher allgemeiner Interessen fiihren.

(2) Absatzl Nr.2 gilt nicht fiir Schuldver-
schreibungen von Emittenten, von denen Aktien
oder Schuldverschreibungen an einer inléndi-
schen Bérse zur amtlichen Notierung oder zum
geregelten Markt zugelassen sind und wenn seit
der letzten Verdffentlichung des Unternehmens-
berichts oder des fiir die Zulassung zur amtli-
chen Notierung erforderlichen Prospekts weni-
ger als drei Jahre vergangen sind.

{3) Die Borsenordnung kann regeln, unter wel-
chen Voraussetzungen von dem Unternehmens-
bericht abgesehen werden kann, wenn das Pu-
blikum auf andere Weise ausreichend unterrich-
tet wird.

§ 74

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner
Sondervermégen oder eines Bundeslandes, auch
soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die
Schuldbiicher der Bundeslinder eingetragen
sind, sowie Schuldverschreibungen, die von ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft ausgegeben werden,
sind an jeder inlindischen Bérse, an der die
Schuldverschreibungen nicht eingefiihrt (§42)
sind, zum geregelten Markt zugelassen.

§175

(1} Fiir die Feststellung des Borsenpreises im
geregelten Markt bestimmt der Borsenvorstand
einen oder mehrere Makler. Sie iiben ihre Tétig-
keit unter der Aufsicht des Bérsenvorstands
aus.

(2) Fir Wertpapiere, die zur &ffentlichen
Zeichnung aufgelegt werden, ist eine Feststel-
lung des Birsenpreises vor beendeter Zuteilung
an die Zeichner nicht zuldssig.

(3) Fiir die Aussetzung und die Einstellung der
Feststellung des Borsenpreises gilt § 43 entspre-
chend.

§76
Die Bestimmungen des § 44 Abs.1 Nr.1 und 2,
§44a Abs. 1 und §44c Abs. 1 dber die Verpflich-
tungen des Emittenten gelten fiir den geregelten
Markt entsprechend.

§ 71
Fiir die Haftung derjenigen, die den Unterneh-
mensbericht (§73 Abs.1 Nr.2) unterschrieben
haben, gelten die Vorschriften der §§ 45 bis 49
entsprechend. -

§178

In Wertpapieren, die weder zur amtlichen No-
tierung noch zum geregelten Markt zugelassen
sind, diirfen Preise einschlieBlich Angebot und
Nachfrage nach nidherer Bestimmung durch die
Borsenordnung ausgerufen, ermittelt oder verdf-
fentlicht werden, wenn ein ordnungsgemiBer
Handel an der Borse gewidhrleistet erscheint.”

. In §88 Abs.1 Nr.2 wird das Klammerzitat

(8 38)" ersetzt durch ,,(§ 36 Abs. 3 Nr. 2)".
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6. §90 wird wie folgt gefalit:

»§ 90

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich
oder leichtfertig entgegen

1. §44 Abs. 1 Nr. 2, auch in Verbindung mit § 76,
eine Zahl- und Hinterlegungsstelle oder Zahl-
stelle am Birsenplatz nicht benennt,

2. §44a Abhs. 1 Satz 1

a) auch in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach § 44 a Abs. 2 oder

b) auch in Verbindung mit § 76

die zu verdffentlichenden Tatsachen nicht,
nicht richtig, nicht vollstindig, nicht in der
vorgeschriebenen Form oder nicht rechtzei-
tig verdifentlicht,

3. §44b Abs. 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach §44b Abs.2, den
Zwischenbericht nicht, nicht richtig, nicht
vollstéindig, nicht in der vorgeschriebenen
Form oder nicht rechtzeitig vertffentlicht,

4. §44c Abs. 1, auch in Verbindung mit § 76, die
verlangten Auskiinfte nicht, nicht richtig
oder nicht vollstéindig erteilt oder

5. §51 Abs.2 Preislisten (Kurszettel) versffent-
licht oder in mechanisch hergestellter Ver-
vielfdltigung verbreitet.

{2) Ordnungswidrig handelt auch, wer vorsitz-
lich oder leichtfertig einer Rechtsverordnung
nach

1. §38 Abs.1 Nr.3 oder
2. §44 Abs.2

zuwiderhandelt, soweit sie fiir einen bestimmten
Tatbestand auf diese Bulgeldvorschrift ver-
weist.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fil-
len des Absatzes 1 Nr. 1, 4, 5 und des Absatzes 2
Nr.2 mit einer GeldbuBe bis zu flinfzigtausend
Deutsche Mark, in den Fillen des Absatzes 1
Nr. 2, 3 und des Absatzes 2 Nr. 1 mit einer Geld-
bufle bis zu hunderttausend Deutsche Mark ge-
ahndet werden”

7. Nach § 96 wird folgende Vorschrift angefiigt:

~§ 97

(1) Zwischenberichte nach § 44b sind erstmals
fir das nach Inkrafttreten des § 44b Abs. 1 {Arti-
kel 5 Abs. 3 des Borsenzulassungs-Gesetzes) be-
ginnende Geschiftsjahr zu verdffentlichen, Ge-
sellschaften, die vor der Verkiindung des Bér-
senzulassungs-Gesetzes in seinem Geltungsbe-
reich keine Zwischenberichte erstattet haben
und die aullerhalb seines Geltungsbereichs nicht
zu einer Zwischenberichterstattung verpflichtet
sind, die der Vorschrift des §44b mindestens
entspricht, haben Zwischenberichte nach §44b
erstmals fiir das nach dem ... beginnende Ge-
schiftsjahr zu veréffentlichen.

(2) Wertpapiere, die in den geregelten Freiver-
kehr einer Birse einbezogen sind, sind zum ge-
regelten Markt an dieser Bérse zugelassen,

wenn der Emittent innerhalb eines Jahres seit
Inkrafttreten des Bérsenzulassungs-Gesetzes
nach dessen Artikel5 Abs.1 gegeniiber dem
Borsenvorstand schriftlich erklart, daB diese
Wertpapiere kiinftig im geregelten Markt gehan-
delt werden sollen, und wenn diese Wertpapiere
bei Verkiindung des Bérsenzulassungs-Gesetzes
in den geregelten Freiverkehr einbezogen wa-
ren.”

Artikel 2
Anderung anderer Gesetze

(1) § 11 Abs. 2 Satz 2 des Gesetzes iiber die Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 23.Juni 1969 (BGBLI S.573),
gedndert durch Artikel 17 des Gesetzes vom
18. Miarz 1975 (BGBL. I S. 705), wird aufgehoben.

(2) § 14 Abs. 2 des Gesetzes iiber die Lastenaus-
gleichsbank (Bank fiir Vertriebene und Geschidig-
te) in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliede-
rungsnummer 7622-2, verdffentlichten bereinigten
Fassung, zuletzt gedndert durch § 30 des Gesetzes
vom 7. September 1976 (BGBL. 1 S. 2658), wird aufge-
hoben; die Absitze 3 bis 6 werden Absiitze 2 bis 5.

(3} In §8 Abs. 1 Buchstabe a des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBl. 1 S. 127),
zuletzt gedndert durch Artikel 16 des Gesetzes vom
14. Dezember 1984 (BGBLI S.1493), werden die
Worte ,zum amtlichen Handel zugelassen® ersetzt
durch ,zum amtlichen Handel oder zum geregelten
Markt zugelassen",

(4) § 54a Abs. 2 des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes in der Fassung der Bekanntmachung vom
13. Oktober 1983 (BGBL 1 S.1261), gedndert durch
Artikel 4 des Gesetzes vom 20.Dezember 1984
(BGBL. 1 S. 1693), wird wie folgt geéindert:

1. In Nummer 5 werden die Worte ,,an einer inlin-
dischen Borse zum amtlichen Handel zugelasse-
nen” ersetzt durch ,,an einer inléindischen Borse
zum amtlichen Handel oder zum geregelten
Markt zugelassenen”,

2. In Nummer 8 werden die Worte ,und an einer
inlandischen Borse zum amtlichen Handel zuge-
lassene” ersetzt durch ,und an einer inldndi-
schen Borse zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassene”.

(5) In § 157 Abs. 4 Satz 1 des Aktiengesetzes vom
6. September 1965 (BGBL. I S. 1089), zuletzt gedndert
durch Artikel 2 Abs. 13 des Gesetzes vom 29, Mirz
1983 (BGBL. I S.377), wird der erste Halbsatz wie
folgt gefalt:

«Sind am Abschlufistichtag keine Aktien der Gesell-
schaft an einer deutschen Bérse zum amtlichen
Handel oder zum geregelten Markt zugelassen oder
in den geregelten Freiverkehr einbezogen und ist
auch nicht die Zulassung von Aktien zum amtlichen
Handel oder zum geregelten Markt an einer deut-
schen Borse beantragt,”
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(6) In § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 des Vierten Ver-
mogensbildungsgesetzes in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 6. Februar 1984 {(BGBI1. 1 S. 201)
werden die Worte ,,zum amtlichen Handel zugelas-
sen” ersetzt durch ,zum amtlichen Handel oder zum
- geregelten Markt zugelassen®.

{7) In § 83 Abs. 1 Nr. 1 des Vierten Buches Sozial-
gesetzbuch (Artikel I des Gesetzes vom 23. Dezem-
ber 1976, BGBI. I S. 3845), zuletzt geéndert durch Ar-
tikel2 des Gesetzes vom 27.Juli 1984 {(BGBL I
S. 1029), werden die Worte ,,amtlich oder im geregel-
ten Freiverkehr gehandelt werden" ersetzt durch
wzum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt
zugelassen oder in den geregelten Freiverkehr ein-
bezogen sind”.

Artikel 3
Aufhebung von Vorschriften

Es werden aufgehoben:

1. die Bekanntmachung betreffend die Zulassung
von Wertpapieren zum Bérsenhandel vom 4. Juli
1910 (RGBL S.917);

2. die Verordnung betreffend die Zulassung von
Wertpapieren zum Boérsenhandel vom 20. April
1932 {(RGBI. 1 S. 181).

Artikel 4
Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach Mafigabe des §13 Abs. 1
des Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land
Berlin. Rechtsverordnungen, die auf Grund des Bor-
sengesetzes in der jeweils geltenden Fassung erlas-
sen werden, gelten im Land Berlin nach § 14 des
Dritten Uberleitungsgesetzes.

Artikel 5
Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt, soweit im folgenden nichts
anderes bestimmt ist, am ... in Kraft.

{2) Am Tage nach der Verkiindung treten in
Kraft:

1. Artikel 1 Nr. 3, soweit er die §§ 38, 44 Abs.2 des
Bérsengesetzes neu fadt und §42 Abs. 3, §44a
Abs. 2, §44b Abs. 2 des Birsengesetzes neu ein-
fugt;

2. Artikel 1 Nr. 4, soweit er § 72 des Borsengesetzes
neu einfliigt.

(3) Artikel 1 Nr. 3 und 6 tritt, soweit er § 44b Abs. 1
und §90 Abs.l Nr.3 des Bodrsengesetzes neu ein-
figt, am ... in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil
1. Vorbemerkunyg

Der Gesetzentwurf beinhaltet zwei Vorhaben, die
jeweils eine Anderung des Borsengesetzes erforder-
lich machen. Er sieht die Einfithrung eines neuen
Marktabschnitts an den Wertpapierbérsen und die
Umsetzung von drei das Borsenrecht betreffenden
Richtlinien des Rates der Européischen Gemein-
schaften vor.

Zur Einfithrung des neuen Marktabschnitts geho-
ren vor allem die in Artikel 1 Nr.4 vorgesehenen
Anderungen des Borsengesetzes und die in Arti-
kel 2 Abs. 3 bis 7 enthaltenen Anderungen anderer
Gesetze, Die Umsetzung der EG-Richtlinien bedingt
die in Artikel 1 Nr. 3 vorgesehenen Anderungen des
Bérsengesetzes sowie Anderungen anderer Gesetze
(Artikel 2 Abs. 1 und 2) und die Aufthebung von Vor-
schriften (Artikel 3 Nr.1). Beide Vorhaben fiihren
zu einem erweiterten Katalog an Ordnungswidrig-
keiten (Artikel1 Nr.8) und erfordern Ubergangs-
vorschriften (Artikel 1 Nr. 7).

II. Einfiihrung eines neuen Marktabschnitts

1. Der Ausstattung der Unternehmen mit Eigenka-
pital kommt sowohl in betriebs- als auch in
volkswirtschaftlicher Hinsicht eine herausra-
gende Bedeutung zu. Seit Mitte der 60er Jahre
hat sich die Eigenkapitalausstattung deutscher
Unternehmen deutlich verschlechtert. Die Bun-
desregierung hat in den Jahreswirtschaftsbe-
richten 1983 und 1984 auf die sich daraus erge-
benden Probleme nachdriicklich hingewiesen
und Mafinahmen zur Verbesserung der Eigenka-
pitalausstattung der Unternehmen angekiindigt.
Sie hat auch bereits, insbesondere durch steuer-
liche Mafnahmen und durch eine auf Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte gerichtete
Finanzpolitik, zu einer spiirbaren Verbesserung
der Rahmenbedingungen fiir die Eigenkapital-
bildung der Unternehmen beigetragen. In ihrer
Antwort {Bundestags-Drucksache 10/2881 vom
21. Februar 1985) auf den Priiffungsauftrag des
Deutschen Bundestages zur ,Verbesserung der
Risikokapitalausstattung der deutschen Wirt-
schaft” (Drucksache 10/1315) hat die Bundesre-
gierung erneut auf den Zusammenhang von
wirtschaftlicher Entwicklung und Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen hingewiesen und
angesichts der gegebenen Eigenkapitalbasis un-
serer Unternehmen festgestelit, daB die Beseiti-
gung der Eigenkapitalschwéche eine vorrangige
Aufgabe der Bundesregierung bleibe.

2, Im Rahmen der ﬁberlegungen,- die auf eine ver-
besserte Eigenkapitalausstattung der deutschen
Wirtschaft abzielen, ist gepriift worden, wie die

10

Fahigkeit der Borsen zur Beschaffung von Ei-
genkapital, insbesondere auch fiir kleine und
mittlere Unternehmen, noch verbessert werden
kann. Der Deutsche Bundestag hat diese Frage
in den oben erwdhnten Priifungsauftrag aufge-
nommen und hierzu auf in der 6ffentlichen Dis-
kussion befindliche Vorschlige verwiesen. Die
Bundesregierung hat in ihrer Antwort auf den
Priifungsauftrag und im Jahreswirtschaftsbe-
richt 1985 ausgefiihrt, dal die Priifung der damit
zusammenhingenden Fragen noch nicht abge-
schlossen sei, aber im Zusammenwirken mit den
betroffenen Wirtschaftskreisen intensiv fortge-
setzt und nach ihrem Abschluff ziigig in kon-
krete MaBnahmen umgesetzt werde,

Im Zuge dieser Prifung haben die Borsen und
die Kreditwirtschaft iiberzeugend dargelegt, dag
die verbreitet festzustellende Zuriickhaltung der
Unternehmen vor dem Gang an die Borse durch
die Einfiihrung eines neuen Marktabschnitts an
unseren Borsen wirksam iiberwunden werden
kann. Das Birsengesetz kennt bisher nur den
Bérsenhandel mit amtlicher Notierung und legt
die hierfiir erforderlichen Zulassungsvorausset-
zungen fest. Diese Voraussetzungen zu erfiillen,
féllt insbesondere kleinen und mittleren Unter-
nehmen mitunter so schwer, daB ihnen die Be-
schaffung von Figenkapital iiber die Borse prak-
tisch verschlossen bleibt. Es fehlt ein mit leichte-
ren Zugangsvoraussetzungen versehener Markt-
abschnitt, der aber in die bérsengesetzliche Re-
gelung einbezogen ist und aus dieser Zuordnung
bei Emittenten, das Emissionsgeschift betrei-
benden Kreditinstituten und Anlegern das fiir
seine Akzeptanz erforderliche Vertrauen be-
zieht. Diesem Mangel soll durch die Einfiihrung
eines Borsenhandels mit nicht-amtlicher, aber
borsengesetzlich geregelter Notierung als eines
neuen Marktabschnitts abgeholfen werden (Ar-
tikel 1 Nr. 4).

Der neu in das Borsengesetz einzufiigende Ab-
schnitt sieht vor, daB fiir Wertpapiere, die an die-
ser Borse nicht zur amtlichen Notierung zuge-
lassen sind, ein Bérsenhandel mit einer nicht-
amtlichen Feststellung eines Bérsenpreises (mit
der Kurzbezeichnung ,geregelter Markt") statt-
findet. Als Marktabschnitt ohne amtliche Notie-
rung ist er unterhalb der amtlichen Notierung
angesiedelt und verlangt demgemal auch nicht
die fiir eine amtliche Notierung erforderlichen
Zulassungsvoraussetzungen. Der Entwurf be-
schrinkt sich darauf, den Rahmen fiir den
neuen Marktabschnitt festzulegen und iiberladt
es im Interesse grifitmoglicher Flexibilitidt der
Borsenordnung, die Einzelheiten zu regeln. Die
Bérsenordnung wird vom Bbrsenvorstand erlas-
sen und bedarf der Genehmigung durch die zu-
stindige oberste Landesbehdrde (§4 Borsenge-
setz). Bei der inhaltlichen Ausfiillung der gesetz-
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lichen Ermichtigung durch die Birsenordnung
werden als mogliche Zugangserleichterungen
gegeniiber dem Bérsenhandel mit amtlicher No-
tierung aus der Natur der Sache insbesondere
geringere Anforderungen beim Mindestbetrag
der zuzulassenden Emission, bei der Mdglichkeit
von Teilzulassungen von Emissionen, bei der Le-
bensdauer der emittierenden Gesellschaft, bei
der geforderten Streuung der zuzulassenden
Wertpapiere und eine Einschrinkung der Publi-
zitdtspflichten in Frage kommen. Diese gegen-
iiber der amtlichen Notierung eingeschrénkte
Publizitat wirkt sich im reduzierten Inhalt des
fiir die Zulassung erforderlichen Unternehmens-
berichts gegeniiber dem bei der Zulassung zur
amtlichen Notierung zu verdffentlichenden Pro-
spekt und im Verzicht auf eine obligatorische
Zwischenberichterstattung aus. Die Zulassungs-
gebithren filir den neuen Marktabschnitt sollten
unter denen fiir die amtliche Notierung liegen;
sie werden nach § 5 des Borsengesetzes durch
eine vom Borsenvorstand zu erlassende Gebiih-
renordnung geregelt, die der Genehmigung
durch die zustiandige oberste Landesbehérde be-
darf.

Die Zugangsanforderungen, insbesondere die
eingeschrankten Publizitdtspflichten, bewirken
andererseits einen gegeniiber dem Borsenhan-
del mit amtlicher Notierung verminderten Anle-
gerschutz. Der zwischen erleichterten Zugangs-
voraussetzungen und Anlegerschutz bestehende
Interessengegensatz wurde fiir den geregelten
Markt bewult zugunsten des erleichterten Zu-
gangs entschieden. Das folgt aus der grundle-
genden Zielsetzung, die eindeutig auf eine Ver-
besserung der Eigenkapitalausstattung der Un-
ternehmen ausgerichtet ist. Ein erforderliches
MindestmaB an Anlegerschutz bleibt freilich
auch hier gewahrleistet; der Anleger muB aber
sehen, daB die abgestuften Zugangsvorausset-
zungen der beiden im Borsengesetz vorgesehe-
nen Marktabschnitte eine gegenlaufige Abstu-
fung des Anlegerschutzes bedingen. Es wird
Aufgabe der Birsen und der Kreditinstitute
sein, die Anleger tiber die Unterschiede des ab-
gestuften Risikos und die damit verbundenen
Chancen aufzukliren.

Der geregelte Markt soll den Borsemmarkt fir
die Unternehmen erschliefien, die fiir einen Bor-
senhandel an sich geeignet sind, die bisher aber
den Weg an die Borse nicht gefunden haben. Das
werden in aller Regel kleine und mittlere Unter-
nehmen sein. Gleichwohl sieht der Entwurf da-
von ab, bestimmte Grenzen hinsichtlich der
Grofle der Emittenten fiir den neuen Marktab-
schnitt vorzuschreiben; er beschriankt sich be-
wuBt darauf, den kapitalsuchenden Unterneh-
men ein erweitertes Angebot an differenzierten
Marktmdoglichkeiten zur Verfiigung zu stellen,
ohne dafl kraft Gesetzes die einzelnen Unterneh-
men nach bestimmten GréBenkriterien den
Marktabschnitien zugewiesen werden. Die Wah!
des Marktes soll eine Entscheidung des Emit-
tenten bleiben; es wire auch dullerst schwierig,
mit allgemein giiltigen GréBenkriterien eine

plausible und sachgerechte Marktabgrenzung
vorzunehmern.

Die Einfihrung des neuen Marktabschnitts 146t
den privatrechtlichen Bdrsenhandel, der an den

- Borsen neben dem im Birsengesetz geregelten

offentlich-rechtlichen Borsenhandel stattfindet,
rechtlich unberiihrt. Der Entwurf iiberliaflt den
Freiverkehr, der sich seit Jahrzehnten an den
Borsen rechtmiflig entwickelt hat, nach wie vor
der Obhut der ihn tragenden Krafte der Wirt-
schaft. Sie und der Markt selbst werden dariber
zu entscheiden haben, welche Entwickiung die-
ser privatrechtliche Marktabschnitt weiterhin
nehmen wird. Wahrscheinlich werden in stei-
gendem Umfang Wertpapiere aus dem geregel-
ten Freiverkehr in den geregelten Markt iiber-
wechseln.

. Als Folgednderung sieht der Entwurf vor, daB

die zum geregelten Markt zugelassenen Wertpa-
plere an mehreren Gesetzesstellen den zum
amtlichen Handel zugelassenen und den in den
geregelten Freiverkehr einbezogenen Wertpapie-
ren gleichgesetzt werden (Artikel 2 Abs. 3 bis 7).

. Nach der Absicht des Gesetzgebers des Jahres

1896 sollte ein Borsenhandel in den nicht zuge-
lassenen Wertpapieren erschwert werden. Die
heute noch geltende Vorschrift des §43 be-
stimmt demgemal, daB fiir nicht zugelassene
Wertpapiere eine amtliche Preisfeststellung
nicht stattfinden darf, daB Geschéfte in diesen
Wertpapieren von der Benutzung der Borsenein-
richtungen ausgeschlossen sind und von den
Kursmaklern nicht vermitteit werden diirfen.
Die geltende Bestimmung ist unkiar formuliert
und hat eine zweifelsfreie Auslegung erschwert.

In der Praxis hat sich in den letzten Jahrzehn-
ten seit dem Erlall des Borsengesetzes mit dem
Freiverkehr an den Bérsen ein nicht unbedeu-
tender Handel in nicht zugelassenen Wertpapie-
ren entwickelt. Er wird von den freien Maklern
und den zum Handel an der Borse zugelassenen
Kreditinstituten getragen und hat sich in den
Freiverkehrsausschiissen sowie in deren Ge-
schaftsordnungen und Richtlinien einen eigenen
privatrechtlichen Rechtsrahmen gegeben. Als
Ergdnzung zu dem im Boérsengesetz Gffentlich-
rechtlich geregelten Borsenhandel erfiillt er eine
wichtige Funktion, indem Wertpapiere, die aus
unterschiedlichen Griinden fir eine amtliche
Notierung nicht in Frage kommen, auf einem
organisierten Markt gehandelt werden konnen.

Auch kiinftig wird einem privatrechtlichen Bor-
senhandel eine erginzende Funktion zukom-
men, da es weiterhin Wertpapiere geben wird,
die weder fiir die amtliche Notierung noch fir
den mit dem Gesetzentwurf vorgesehenen gere-
gelten Markt geeignet sind. § 43 bedarf daher
einer Neuformulierung, die an den gegenwirti-
gen Gegebenheiten und Bediirfnissen ausgerich-
tet ist. Sie wird im Rahmen der in das Bérsenge-
setz aufzunehmenden Vorschriften iiber den
neuen Marktabschnitt als § 78 in Artikel 1 Nr. 4
vorgeschlagen.

11
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HI. Umsetzung von EG-Richtlinien

1

12

Der Gesetzentwurf dient auch der Umsetzung
von drei das Borsenrecht betreffenden Richtli-
nien des Rates der Europdischen Gemeinschaf-
ten. Es handelt sich dabei um die

— Richtlinie des Rates vom 5. Mérz 1979 zur
Koordinierung der Bedingungen fiir die Zu-
lassung von Wertpapieren zur amtlichen No-
tierung an einer Wertpapierbbrse (79/279/
EWG);

— Richtlinie des Rates vom 17. Marz 1980 zur
Koordinierung der Bedingungen fiir die Er-
stellung, die Kontrolle und die Verbreitung
des Prospekts, der fiir die Zulassung wvon
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an ei-
ner Wertpapierbdrse zu verdffentlichen ist
(80/390/EWG);

— Richtlinie des Rates vom 15.Februar 1982
tiber regelmiBige Informationen, die von Ge-
sellschaften zu verdffentlichen sind, deren
Aktien zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierbérse zugelassen sind (82/181/
EWG).

Alle drei Richtlinien haben Artikel 54 Abs.3
Buchstabe g und Artikel 100 des EWG-Vertrages
zur Rechtsgrundlage und zielen darauf ab, durch
eine Koordinierung der Bedingungen fiir die Zu-
lassung von Wertpapieren zur amtlichen Notie-
rung an einer Wertpapierbérse und der hiermit
verbundenen Informationspflichten der Emit-
tenten den Anlegerschutz auf Gemeinschafts-
ebene gleichwertig zu gestalten und die Voraus-
setzungen fiir einen europdischen Kapitalmarkt
zu verbessern. Die Richtlinien beinhalten Min-
destvorschriften und sind an die Mitgliedstaaten
gerichtet.

Die Richtlinie vom 5. Mtz 1979 {Amtsblatt der
Europidischen Geweinschaften Nr.L66 vom
16. Mirz 1979, S. 21) regelt die Anforderungen an
den Emittenten und seine Wertpapiere sowie die
Pflichten des Emittenten aus der Zulassung sei-
ner Wertpapiere zur amtlichen Notierung an ei-
ner Wertpapierbérse innerhalb der Europai-
schen Gemeinschaften. Sie enthilt aulerdem
Bestimmungen iiber die fiir die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notlerung zustéindi-
gen Stellen, Giber die Zusammenarbeit zwischen
diesen Stellen der Mitgliedstaaten und iiber die
Bekanntgabe der dem Publikum zugénglich zu
machenden Informationen.

Die gesetzgebenden Korperschaften der Bun-
desrepublik Deutschland haben zu dem Richtli-
nienvorschlag der EG-Kommission Stellung ge-
nommen (vgl. Bundestag-Drucksache 7/5367 und
Bericht iiber die 256. Sitzung des Deutschen
Bundestages am 1.Juli 1976 sowie BR-Druck-
sache 85/76 — Beschlufl —).

Die Richtlinie vom 17. Mérz 1980 {Amtsblatt der
Europdischen Gemeinschaften Nr.L 100 vom
17. April 1980, S. 1) regelt den fiir die Zulassung
von Weripapieren zur amtlichen Notierung er-
forderlichen Prospekt. Sie legt den Mindestin-

halt des Prospekts fiir den Regelfall und eine
Reihe von Sonderfillen fest und ermdaglicht fir
bestimmte Falle teilweise oder gédnzliche Befrei-
ungen von der Prospekipflicht. AuBerdem wer-
den die Kontrolle und die Verbreitung des Pro-
spekts sowie die Zusammenarbeit zwischen den
zustdndigen Stellen der Mitgliedstaaten bei der
Prospekterstellung geregelt.

Die gesetzgebenden Korperschaften der Bun-
desrepublik Deutschland haben zu dem Richtli-
nenvorschlag der EG-Kommission Stellung ge-
nommen {vgl. Bundestag-Drucksache 7/5367 und
Bericht iiber die 256.Sitzung des Deutschen
Bundestages am 1.Juli 1976 sowie BR-Druck-
sache 566/72 — Beschlufi —).

Die Richtlinie vom 15. Februar 1982 (Amtsblatt
der Europiischen Gemeinschaften Nr. L 48 vom
20. Februar 1982, S. 28) sieht fir die Gesellschaf-
ten, deren Aktien zur amtlichen Notierung zuge-
lassen sind, eine regelmédBige Zwischenbericht-
erstattung iber die Geschiftstatigkeit der er-
sten sechs Monate eines jeden Geschiftsjahres
einschlielich deren Ergebnisse vor. Die Richtli-
nie regelt den Inhalt und die Verdéffentlichung
des Zwischenberichts sowie die Zusammenar-
beit zwischen den zustdndigen Stellen der Mit-
gliedstaaten.

Die gesetzgebenden Kirperschaften der Bun-
desrepublik Deutschland haben zu dem Richtli-
nienvorschlag der EG-Kommission Stellung ge-
nommen (vgl. Bundestag-Drucksache 9/535 und
Bericht liber die 47. Sitzung des Deutschen Bun-
destages am 26.Juni 1981 sowie BR-Druck-
sache 47/79 — Beschlull —).

Die Richtlinie vom 5 Mirz 1979 (Zulassungs-

richtlinie} sah in Artikel 22 Abs. 1 urspriinglich

vor, dafl die Mitgliedstaaten, die diese Richtlinie
gleichzeitig mit der spéteren Richtlinie vom
17.Marz 1980 {Prospektrichtlinie} in das inner-
staatliche Recht iibernehmen wollen, innerhalb
von drei Jahren nach Bekanntgabe der Zulas-
sungsrichtlinie die erforderlichen Rechts- und
Verwaltungsvorschriften erlassen, um beiden
Richtlinien nachzukommen. Die Richtlinie vom
15. Februar 1982 {(Zwischenberichtrichtlinie) ist
nach ihrem Artikel 12 Abs.1 bis zum 30.Juni
1983 in das innerstaatliche Recht zu iiberneh-
men. '

Um den Mitgliedstaaten eine gemeinsame Um-
setzung aller drei Richtlinien zu ermiglichen,
wurde Artikel 22 der Zulassungsrichtlinie spéter
dahin gehend ergénzt (Richtlinie des Rates vom
3. Mérz 1982 — Amtsblatt der Europiischen Ge-
meinschaften Nr. L 62 vom 5. Marz 1982, S.22 —),
daf sich die Umsetzungsfrist fiir diesen Fall bis
zum 30..Juni 1983 verlangert.

Somit waren alle drei Richtlinien gemeinsam bis
zum 30. Juni 1983 in innerstaatliches Recht um-
zusetzen. In keinem Mitgliedstaat konnte diese

Frist - zur Anpassung des innerstaatlichen
Rechts eingehalten werden.
Die gegenwartig in der Bundesrepublik

Deutschland geltenden Rechtsvorschriften iiber
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die Borsenzulassungsbhedingungen und iiber den
Borsenzulassungsprospekt sind im wesentlichen
im dritten Abschnitt des Bérsengesetzes aus
dem Jahre 1896 und in der Bekanntmachung be-
treffend die Zulassung von Wertpapieren zum
Bérsenhandel vom 4. Juli 1910 enthalten. Diese
Vorschriften sind den heutigen rechitlichen und
wirtschaftlichen Verhaltnissen in weitem Um-
fang nicht mehr angemessen; eine Zwischenbe-
richterstattung ist im geltenden Recht iiber-
haupt nicht zwingend vorgeschrieben. Die ein-
schligigen Vorschriften des dritten Abschnitts
des Borsengesetzes werden daher durch Arti-
kell Nr.3 des Gesetzentwurfs neu formuliert.
Dabei liegt dem Gesetzentwurf das Konzept zu-
grunde, daB der grifite Teil des Regelungsin-
halts der Richtlinien in eine die erwdhnte Zulas-
sungsbekanntmachung ersetzende Rechtsver-
ordnung und in das Bdrsengesetz selbst nur die
Ermaéachtigungen fiir diese Rechtsverordnung so-
wie vom materiellen Gehalt her bedeutende und
grundlegende Regelungen aufgenommen wer-
den.

IV. Gesetzgebungszustiindigkeit

Die Gesetzgebungszustindigkeit ergibt sich in er-
ster Linie aus Artikel 74 Nr. 11 GG (Recht der Wirt-
schaft). Das Bediirfnis nach bundesgesetzlicher Re-
gelung ist gegeben, weil sowohl die Einfithrung ei-
nes neuen Marktabschnitts an den Wertpapierbdr-
sen zur Erleichterung der Eigenkapitalversorgung
der Unternehmen als auch die Umsetzung der EG-
Richtlinien in nationales Recht durch die Gesetzge-
bung einzelner Lander nicht wirksam geregelt wer-
den kann und die Rechts- und Wirtschaftseinheit
eine bundesgesetzliche Regelung erfordert (Arti-
kel 72 Abs. 2 Nr.1 und 3 GQG).

Das Gesetz bedarf der Zustimmung des Bundesra-
tes nach Artikel 84 Abs. 1 GG.

V. Kosten und Auswirkungen auf das Preisniveau

Bund, Linder und Gemeinden werden durch die
Ausfiihrung des Gesetzes nicht mit Kosten belastet.
Auswirkungen auf Einzelpreise und das Preisni-
veau sind nicht zu erwarten.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Borsengesetzes)

Zu Nummerl

Die §§ 42, 43 sollen durch neue Bestimmungen er-
setzt werden, die das geltende Verbot der Benut-
zung der Bdrseneinrichtungen nicht mehr enthal-
ten (vgl. IL5 des allgemeinen Teils und die Begriin-
dung zu § 42 Abs. 2, § 75 Abs. 2 und § 78). Das Klam-
merzitat in § 6 ist demgemaB anzupassen.

Zu Nummer 2

Der Entwurf sieht vor, die Uberschrift des Ab-
schnitts durch den Zusatz ,mit amtlicher Notie-
rung” zu ergénzen. Im Zusammenhang mit der Ein-
fligung des neuen Abschnitts V (Artikel 1 Nr. 4) soll
durch die vorgeschlagene Ergdnzung schon in der
Uberschrift das wesentliche Unterscheidungsmerk-
mal der beiden Marktabschnitte deutlich werden.

Zu Nummer 3

Dieser Teil des Gesetzentwurfs beinhaltet mit der
Anderung der bisherigen §§ 36 bis 41 des Borsenge-
setzes das Schwergewicht der Gesetzesinderungen,

die fiir die Anpassung des geltenden Rechts an die

drei umzusetzenden Richtlinien notwendig wer-
den.

§36

Absatz 1 macht — wie schon das geltende Recht —
den Borsenhandel von Wertpapieren mit amtlicher
Feststellung des Borsenpreises grundsétzlich von
einer Erlaubnis abhangig. Ausnahmen hiervon sind
nur auf Grund gesetzlicher Regelungen méglich.
Eine solche Ausnahme enthilt neben dem neuen
§41 auch § 33 Abs. 4 Einfithrungsgesetz zum Aktien-
gesetz.

Absatz 2 regelt die Antragsbefugnis. Mit Riicksicht
auf die Verpflichtungen, die den Emittenten zuge-
lassener Wertpapiere treffen, verlangt der Entwurf
jetzt ausdriicklich, da8 auch der Emittent selbst den
Zulassungsantrag stellt. In Ubereinstimmung mit
dem geltenden Recht hilt der Entwurf daran fest,
dafl der Zulassungsantrag auch von einem zum Bér-
senhandel zugelassenen Kreditinstitut zu stellen
ist. (Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen der Bundes-
regierung unter III2 in ihrer Antwort — Bundes-
tags-Drucksache 10/2881 — auf den Priifungsauf-
trag des Deutschen Bundestages zur ,,Verbesserung
der Risikokapitalausstattung der deutschen Wirt-
schaft" — Drucksache 10/1315 —).

Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere zur amt-
lichen Notierung stellt nur einen Teil einer umfas-
senden Leistung dar, die im Zusammenhang mit
dem Gang eines Unternehmens an die Bérse er-
bracht werden muB, ung setzt in aller Regel lang-
jahrige Verbindungen zwischen dem Unternehmen
und dem begleitenden Institut voraus, wie sie iibli-
cherweise zu Kreditinstituten bestehen werden. Bei
ihnen sind auch die tatsédchlichen und rechtlichen
Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Plazierung
der Wertpapiere im Publikum gegeben.

Aus der Sicht der Anleger bietet dariiber hinaus die
mit der Antragstellung durch Kreditinstitute ver-
bundene Unterzeichnung des Prospekts und die
sich daraus ergebende Prospekthaftung ein wesent-
liches Element des Anlegerschutzes, wobei auch die
Tatsache ins Gewicht fallt, daB es sich bei den Kre-
ditinstituten um einer besonderen Aufsicht unter-
liegende Unternehmen handelt.

Aus der Sicht der Borsen geht die Funktion des
antragstellenden Kreditinstituts iiber die Uber-
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nahme der Prospekthaftung hinaus. Wichtig ist hier
auch die Mitwirkung des Kreditinstituts bei der
weiteren Betreuung der Emission, wie z. B. Einsatz
als Zahlstelle fiir Dividenden, Sicherstellung der
laufenden Bekanntmachungspflichten und der In-
formationen tiber fiir die Kurshildung wichtige Tat-
sachen.

Um diese fiir Emittenten, Anleger und Borsen wich-
tigen Funktionen zu sichern, behilt der Entwurf in
der Zugangsregelung die bisher vorgeschriebene
Mitwirkung der zum Handel an der Birse zugelas-
senen und einer besonderen Aufsicht unterliegen-
den Kreditinstitute bei. Dieses Kreditinstitut
braucht aber nicht an der betreffenden Borse zum
Handel zugelassen zu sein; es geniigt, wenn es iiber-
haupt an einer inldndischen Borse vertreten ist.

Im Hinblick auf die Zahl der an unseren Borsen
zum Handel zugelassenen Kreditinstitute erscheint
auch die mit dieser Regelung verbundene Wettbe-
werbsheschrankung vertretbar.

Absatz 3 entspricht im wesentlichen dem bisheri-
gen § 36 Abs. 3. Die Vorschrift enthélt die materiel-
len Voraussetzungen der Erlaubnis; sie macht die
Vorlage eines Prospekts jetzt zu einer Zulassungs-
voraussetzung (Nummer 2).

In Absatz4 wird Artikel 11 der Zulassungsrichtli-
nien unter Ausdehnung auf das Verhiltnis zwi-
schen den inldandischen Borsen iibernommen. Die
Bestimmung fiigt den materiellen Voraussetzungen
des vorhergehenden Absatzes einen weiteren Ver-
sagungsgrund hinzu.

§37

Nach Absatz 1 bleibt die Zulassung von Wertpapie-
ren zur amtlichen Notierung den gemal §4 Abs. 3
Nr.1l einzurichtenden Zulassungsstellen vorbehal-
ten (Satz1). Nach Mafigabe der Vorschriften der
Verwaltungsverfahrensgesetze der Lander kann
dabei die Zulassung auch von Bedingungen abhién-
gig gemacht cder mit Auflagen verbunden werden.
Satz 2 umreiBt den Aufgabenbereich der Zulas-
sungsstelle, ohne dabei in den Zustindigkeitsbe-
reich des Borsenvorstands einzugreifen. Die Vor-
schrift enthdlt — anders als der bisherige §36
Abs. 3 — nicht eine Aufzihlung eiszelner MaBnah-
men, die nur beispielhaft und unvollstandig sein
kdnnte, sondern beschrédnkt sich darauf, den Schutz
des Publikums und die OrdnungsmiBigkeit des
Bérsenhandels als die grundlegenden Ziele fiir das
Verwaltungshandeln der Zulassungsstelle festzule-
gen. Die Zulassungsstelle hat auch dafiir zu sorgen,
daB die Pflichten eingehalten werden, die fiir die
Beteiligten aus der Zulassung erwachsen. Diese
Pflichten ergeben sich insbesondere aus den §§ 44
bis 44 ¢ sowie aus der Rechtsverordnung, zu deren
Erlafl die Bundesregierung erméichtigt wird.

Absatz 2 entspricht dem bisherigen § 36 Abs. 1.

In Absatz 3 wird die Moglichkeit eréffnet, die Ent-
scheidungsbefugnisse der Zulassungsstelle auf klei-
nere Ausschiisse mit einer vorgeschriebenen Min-
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destanzahl von Mitgliedern zu {bertragen. Damit
wird einem Bedurfnis der Praxis entsprochen.

Fir eine Regelung, wie sie in § 36 Abs. 2 (alt) bisher
vorgesehen war, besteht keine Veranlassung mehr.
Der im ersten Halbsatz bisher vorgeschriebene
AusschluBl befangener Mitglieder ist im Hinblick
auf die §20 Abs.1 und §21 Abs. 1 VwVEG entspre-
chenden Bestimmungen der Verwaltungsverfah-
rensgesetze der Linder entbehrlich. Die Berufung
stellvertretender Mitglieder gehort zu dem Rege-
lungsbereich, der nach §4 Abs.3 Nr.1 schon der
Bérsenordnung zugewiesen ist. Die Stellvertretung
braucht auch nicht obligatorisch vorgeschrieben zu
werden, wie es nach dem zweiten Halbsatz in § 36
Abs. 2 {alt) bisher beim Ausschlul befangener Mit-
glieder der Fall war, da es auch andere gleichwer-
tige Moglichkeiten gibt, die BeschluBfdhigkeit der
Zulassungsstelle trotz Ausschlusses einzelner Mit-
glieder aufrechtzuerhalten.

Nach Absatz 4 obliegt es der Zulassungsstelle, die
Borsenpflichtblitter zu benennen. Der Gesetzent-
wurf schreibt mindestens zwei Birsenpflichtbldtter
vor, um zu verhindern, da Anzeigenmonopole ent-
stehen. Es entspricht auch schon der gegenwértigen
Handhabung, dall die deutschen Wertpapierbérsen
jeweils eine Reihe von Zeitungen zu Bérsenpflicht-
blidttern bestimmt haben. Die Form der in Satz 2
erwidhnten Birsenbekanntmachung festzulegen,
obliegt den Borsen. In aller Regel wird es sich dabei
um den Aushang in der Borse oder um den Abdruck
im amtlichen Kursblatt handeln.

Von den Kriterien, die in Artikel 17 Abs.1 der Zu-
lassungsrichtlinie fiir die Eignung von Zeitungen
als Publikationsorgan alternativ vorgesehen sind,
wird in dem Entwurf auf Zeitungen mit ,,weiter Ver-
breitung in diesem Staat” abgestellt. Fiir die Ausle-
gung ergibt sich zunéchst negativ aus der zitierten
Vorschrift der Richtlinie selbst, dafl es sich dabei
nicht um eine Verbreitung in der gesamten Bundes-
republik handeln miisse. In positiver Abgrenzung
wird die zu fordernde Verbreitung auf den Kreis
der zu erreichenden Adressaten abzustellen sein.
Dieser Kreis wiederum kann je nach der Art der
bekanntzumachenden Information und nach dem
Wertpapier, auf das sich diese Information bezieht,
recht unterschiedlich sein. Es ist daher nicht zwin-
gend, daB von vorsherein immer nur iiberregionale
Zeitungen den an eine weite Verbreitung i. S. dieser
Vorschrift zu stellenden Anforderungen geniigen
kénnen. Den Zulassungsstellen ist es deswegen
nicht verwehrt, fiir diese Fille neben einer oder
mehreren iiberregionalen Zeitungen auch eine oder
mehrere in ihrer Verbreitung den Einzugsbereich
der Borse abdeckende Zeitungen, die nicht zu den
groflen iiberregionalen Blattern zédhlen, als weitere
Bérsenpflichtblatter zu benennen.

§38

Die Bestimmung enthélt — entsprechend dem im
allgemeinen Teil der Begriindung unter IIL6 be-
schriebenen Konzept fiir die Umsetzung — fiir die
Bundesregierung die Erméchtigung, den iiberwie-
genden Teil der Regelungsinhalte aus den Richtli-
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nien im Wege der Rechtsverordnung in das deut-
sche Recht zu iibernehmen. Dabei handelt es sich
vor allem um die Schemata A und B im Anhang der
Zulassungsrichtlinien {Absatz 1 Nr. 1), die Abschnit-
te II und III der Prospektrichtlinie sowie die Sche-
mata A, B und C im Anhang dieser Richtlinie (Ab-
satz 1 Nr.2 bis 4} und die Artikel 6 und 7 der Pro-
spektrichtlinie (Absatz 2).

$39

Absatz 1 entspricht dem bisherigen §37 Abs.1
Satz 1 und 2.

Die Absitze 2 und 3 regeln das Verhéltnis der an
mehreren inlindischen Birsen gestellten Zulas-
sungsantrige. Dabei wird zwischen zeitlich aufein-
anderfolgenden (Absatz 2) und zeitlich zusammen-
treffenden Antrigen (Absatz 3) unterschieden. Der
Regelungsinhalt entspricht dem geltenden Recht
im bisherigen § 37 Abs. 1 Satz 3 und Absatz 2 sowie
der hierauf grindenden Handhabung in der Praxis
der Bérsen.

§ 40

Die Vorschrift regelt die Zusammenarbeit zwischen
den Birsen der Mitgliedstaaten nach Maligabe des
Artikels 18 der Zulassungsrichtlinie, des Artikels 24
der Prospektrichtlinie und des Artikels 10 der Zwi-
schenberichtrichtlinie.

Der zweite Halbsatz in Absatz 1 stellt sicher, daf
ein auf der Grundlage dieser Vorschrift stattfinden-
der Informationsaustausch kein unbefugtes Offen-
baren im Sinne der den Mitgliedern sonst nach
§ 203 StGB obliegenden Geheimhaltungspflicht dar-
stellt.

§41

Der Entwurf hilt an der Regelung des bisherigen
§ 39 fest und dehnt ihn auf die anderen Mitglied-
staaten aus. Da der zu verdffentlichende Prospekt
jetzt zu den Zulassungsvoraussetzungen gehort
{§ 36 Abs.3 Nr.2), ergibt sich aus der gesetzlichen
Zulassung auch die (nach dem bisherigen § 39 eben-
falls schon bestehende) Prospektfreiheit fiir den
Handel an inldndischen Borsen.

Die gesetzliche Zulassung ersetzt die sonst erfor-
derliche Zulassung durch die Zulassungsstelle. Die
sich aus der Zulassung nach diesem Gesetz erge-
benden Verpflichtungen gelten daher auch fiir die
Fille der gesetzlichen Zulassung.

§42

Die bisher nur im Rahmen des § 39 (alt) ausdriick-
lich erwihnte Einfithrung ist jetzt — der gegenwiir-
tigen praktischen Handhabung entsprechend — fiir
die Aufnahme der ersten amtlichen Notierung zuge-
lassener Wertpapiere als allgemein geltende Rege-
lung vorgesehen. Da es hierbei auf die Vertrautheit
mit den &rtlichen Verhidltnissen und auf die Pré-

senz am Borsenplatz ankommt, mufl das einfiih-
rende Kreditinstitut nach Absatz 1 — anders als
das antragstellende Kreditinstitut nach § 36 Abs.2
— an der jeweiligen Borse zum Handel zugelassen
sein. Absatz 2 enthidlt eine dem bisherigen §42
Satz 1 entsprechende Vorschrift. Die Zulassungs-
richtlinie (Schema A Nr. I1.3 sowie Schema B Buch-
stabe A Nr.I1.3 und Schema B Buchstiabe B Nr. 3)
sieht eine solche zeitliche Festlegung ebenfalls vor,
die den Handel von Wertpapieren per Erscheinen
unterbinden soll. Absatz 3 ermachtigt die Bundesre-
gierung, den Zeitpunkt der Einfiihrung zu bestim-
men. Eine solche Regelung ist im Interesse des An-
legerschutzes erforderlich, um beispielsweise zwi-
schen der Verdffentlichung des Prospekts und der
Einfiihrung einen Mindestabstand sicherzustellen,
der auch ein ausreichendes Vertrautwerden der An-
leger mit den Prospektangaben vor der Aufnahme
des Bérsenhandels ermdglicht. Die Einzelheiten
sind zweckmiBigerweise nicht im Gesetz selbst,
sondern im Wege der Rechtsverordnung zu regeln.
Eine Zulassung, von der nicht innerhalb von drei
Monaten durch die Einfiihrung der zugelassenen
Wertpapiere Gebrauch gemacht wird, erlischt
grundsiitzlich nach Absatz 4 mit Riicksicht auf die
durch den Zeitablauf zu vermutende Verédnderung
der Verhiltnisse, die der Zulassungsentscheidung
zugrunde lagen.

§43

Die Vorschrift entspricht dem Artikel 14 der Zulas-
sungsrichtlinie und schafft mit der Aufnahme der
Regelung in das Borsengesetz die Voraussetzung
fiir eine einheitliche Handhabung dieser Malnah-
men, die bisher auf jeweils nur borseninterner
Grundlage praktiziert wurden. Die Einstellung
stellt eine langfristige Mafinahme ohne zeitliche
Begrenzung dar, wihrend die Aussetzung nur auf
einige Tage begrenzt ist. Da es sich um Mafnah-
men handelt, die in die Leitungskompetenz fallen,
werden sie dem Bérsenvorstand iibertragen (Ab-
satz 1).

Bei der Kursaussetzung wird es sich sehr oft um die
Reaktion auf eine plétzlich auftretende Situation
handeln, die vom Birsenvorstand ein schnelles
Hande!ln unmittelbar vor Beginn der Borsensitzung
verlangt und im Interesse der zu schiitzenden Anle-
ger erfordert, dall der Handel und die amtliche No-
tierung in diesen Papieren mit sofortiger Wirkung
ausgesetzt werden. Absatz 2 sieht daher die sofor-
tige Voliziehbarkeit von Aussetzungen nach Ab-
satz 1 Nr.1 vor.

Absatz 3 erdffnet der Zulassungsstelle neben den
allgemeinen Méglichkeiten nach den Vorschriften
der Verwaltungsverfahrensgesetze der Linder und
nach § 44 @ zusitzlich einen weiteren Grund fir den
Widerruf der Zulassung. Eine solche Widerrufsmog-
lichkeit ist erforderlich, um in den angesprochenen
Fillen, bei denen mit einer Wiederaufnahme der
amtlichen Notierung nicht mehr zu rechnen ist, die
Zulassung auch formal zu beenden. Die dem §49
Abs.2 VwVEG entsprechenden Vorschriften der
Verwaltungsverfahrensgesetze der Lénder bieten
hierfiir keine ausreichende Grundlage.
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§ 14

Die Vorschrift enthilt in Absatz 1 Nr.1 und 2 Ver-
pflichtungen, die im Anhang der Zulassungsrichtli-
nie (Schema C Nr.2, Schema D Buchstabe A Nr. 1,
Schema D Buchstabe B Nr. 1) den Emittenten zuge-
lassener Wertpapiere auferlegt werden. Dabei wer-
den - wie in der Richtlinie vorgesehen — durch das
Gleichbehandlungsgebot des ersten Halbsatzes der
Nummer 1 Riicknahmeangehote, wie sie in der Ver-
gangenheit von Emittenten abweichend von den
Emissionsbedingungen insbesondere nach der
Rangfolge sozialer Gesichtspunkte an die Inhaber
bestimmter Schuldverschreibungen bereits gerich-
tet worden sind, nicht ausgeschlossen (zweiter
Halbsatz der Nummer 2). Absatz 1 Nr. 3 betrifft die
im Anhang der Zulassungsrichtlinie dariiber hinaus
noch vorgeschriebenen Verdffentlichungs- und Mit-
teilungspflichten (Schema C Nr.3 bis 6, Schema D
Buchstabe A Nr.2 bis 5, Schema DD Buchstabe B
Nr. 2); sie sollen — mit Ausnahme der in § 44 a ent-
haltenen Verdffentlichungspflicht — im Wege der
Rechtsverordnung in das deutsche Recht umgesetzt
werden, zu deren Erla8 die Bundesregierung in Ab-
satz 2 ermiichtigt wird. Die in Absatz 1 Nr. 4 aufge-
nommene Verpflichtung ist in Schema C Nr.l im
Anhang der Zulassungsrichilinie vorgesehen; sie
soll in der Rechisverordnung nach Absatz 2 niher
bestimmt werden,

§44a

In Erginzung zu der laufenden Verdffentlichung
der Jahresabschliisse und Lageberichte sowie der
regelméBigen Zwischenberichterstattung (§44 b)
miissen nach Absatz 1 Satz 1 alle fiir die Beurtei-
lung der zugelassenen Wertpapiere wichtigen Tat-
sachen schon unverziiglich nach ihrem Eintreten
verdffentlicht werden. Ein berechtigtes Interesse an
Unterrichtung hat neben der Offentlichkeit auch
der Borsenvorstand; Satz 2 trigt dem Rechnung.
Der Bérsenvorstand kann den Emittenten unter
den in Satz 3 genannten Voraussetzungen von der
Verotffentlichungspflicht befreien (Schema C Nr.5a
und Schema D Buchstabe A Nr.4 a im Anhang der
Zulassungsrichtlinie). Absatz 2 ermichtigt die Bun-
desregierung, die Art und Form dieser Veroffentli-
chung im Wege der Rechtsverordnung zu regeln.

§44b

Absatz 1 verpflichtet den Emittenten zugelassener
Aktien zu einer alljihrlichen Zwischenberichter-
stattung {ber die allgemeine Entwicklung seiner
Tatigkeit nach Maigabe der Richtlinie vom 15. Fe-
bruar 1982 (vgl. II14 des allgemeinen Teils der Be-
griindung). Die in der Richtlinie festgelegten Ein-
zelheiten dieser Berichterstattung sollen i Wege
der Rechtsverordnung umgesetzt werden, zu deren
Erlaf} die Bundesregierung in Absatz 2 erméchtigt
wird.

§4dc

Die Vorschrift enthélt die Bestimmungen des Arti-
kels 13 der Zulassungsrichtlinie. Die der Regelung

16

des § 26 VwVIG entsprechenden Vorschriften der
Verwaltungsverfahrensgesetze der Linder reichen
hierfiir nicht aus.

§44d

Die Vorschrift gibt in Satz1 die Regelung des Arti-
kels 12 der Zulassungsrichtlinie wieder und legt als
Form der Verdffentlichung die Bdrsenbekanntma-
chung (vgl. hierzu die Begriindung zu § 37 Abs. 4)
fest. Satz 2 gibt der Zulassungsstelle neben dem in
§43 Abs. 3 geregelten Fall die Moglichkeit, bei an-
haltender Pflichtversdumnis die Zulassung zu wi-
derrufen. Die dem §49 Abs. 2 VwVIG entsprechen-
den Vorschriften der Verwaltungsverfahrensge-
setze der Lander bieten diese Moglichkeit nicht; die
danach erforderlichen Sachverhalte werden in aller
Regel nicht gegeben sein. Ein solcher Widerruf
trifft allerdings nicht nur den Emittenten, sondern
auch die Wertpapierinhaber. Die Zulassungsstelle
wird daher stets nur nach Abwégung der Interessen
aller Beteiligten von dieser Moglichkeit Gebrauch
machen.

Zu Nummer 4

Der in das Bérsengesetz neu einzufiigende Ab-
schnitt V enthélt die fiir die Einfithrung des neuen
Marktabschnitts erforderlichen Gesetzesbestim-
mungen.

§71

Das Bérsengesetz kennt bisher nur den Bérsenhan-
del mit amtlicher Notierung. Absatz 1 Satz 1 fiihrt
einen neuen Marktabschnitt ein, der als wesentli-
ches Merkmal mit einer nicht-amtlichen, aber bér-
sengesetzlich geregelten Feststellung des Bérsen-
preises ausgestattet ist. Der Zugang zu diesem gere-
gelten Markt bedarf grundsitzlich einer Zulassung.
Sie kann nur fiir Wertpapiere erteilt werden, die an
dieser Bérse nicht auch zur amtlichen Notierung
zugelassen sind, um doppelte Notierungen an einer
Borse auszuschlieBen. Dagegen kann ein Wertpa-
pier an verschiedenen Bérsen durchaus zur Notie-
rung in den unterschiedlichen Marktabschnitten
zugelassen werden. Satz 2 verweist auf die Vor-
schrift des §74, die eine Ausnahme vom Zulas-
sungserfordernis vorsieht.

Absatz 2 regelt die Antragsbefugnis. Im Gegensatz
zu der Zulassung zur amtlichen Notierung verzich-
tet der Entwurf zur Erleichterung des Bérsenzu-
gangs in diesem Marktabschnitt, die Mitantragstel-
lung durch ein Kreditinstitut zwingend vorzuschrei-
ben. Es steht im Belieben der Emittenten, ob sie
sich bei der Zulassung zum geregelten Markt der
Hilfe eines Kreditinstituts bedienen und ihren An-
trag auch vom Kreditinstitut unterschreiben las-
sen.

Absatz 3 weist die Zulassung einem von der Zulas-
sungsstelle gesonderten Ausschull zu, um auch da-
durch die Eigenstindigkeit des neuen Marktab-
schnitts zu gewdhrleisten. Wie die Zulassungsstelle
kann auch der Zulassungsausschull nach Mafigabe
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der Vorschriften der Verwaltungsverfahrensgesetze
der Lénder die Zulassung von Bedingungen abhin-
gig machen oder mit Auflagen verbinden. Die Zu-
sammensetzung des Zulassungsausschusses ist in
der Bérsenordnung zu regeln (§ 72 Abs, 2 Nr. 2). Da-
durch soll eine den ortlichen Gegebenheiten Rech-
nung tragende Mischung in der Zusammensetzung
ermdglicht werden, die aber auch in gréBtmégli-
chem Umfang die erforderliche Praxisnihe im In-
teresse des Marktes gewihrleistet. Der Entwurf be-
schréankt sich darauf, dem Zulassungsausschufl die
Entscheidung iiber den Zulassungsantrag zuzuwei-
sen; im librigen bleibt die Aufteilung der Kompeten-
zen hinsichtlich des geregelten Marktes zwischen
Birsenvorstand und ZulassungsausschuB und ihre
Zuweisung an den Zulassungsausschufl der Rege-
lung in der Barsenordnung vorbehalten.

§72

Absatz 1 iibertrigt die nihere Ausgestaltung des
geregelten Marktes der (vom Bérsenvorstand zu er-
lassenden und von der zustindigen obersten Lan-
desbehérde zu genehmigenden) Bérsenordnung. Im
Hinblick auf das angestrebte Ziel, den kapitalsu-
chenden Unternehmen den Zugang zur Birse zu
erleichtern, sind alle Bdrsen gehalten, den neuen
Marktabschnitt auch einzurichten.

Absatz 2 nennt die Bereiche, die bei der naheren
Ausgestaltung des geregelten Marktes mit speziel-
len Regelungen in der Bérsenordnung zu versehen
sind.

§73

Absatz 1 enthdlt die materiellen Voraussetzungen
der Zulassung. Die Nummern 1 und 3 entsprechen
der fiir die amtliche Notierung in § 36 Abs. 3 getrof-
fenen Regelung. Die in Numrmer 1 erwihnten An-
forderungen sind in der Bérsenordnung niher zu
bestimmen (§72 Abs.2 Nr.1); sie betreffen bei-
spielsweise die Rechtsgrundlage und die Dauer des
Bestehens des Emittenten sowie den Mindestbetrag
der Emission und die Stiickelung und Druckaus-
stattung der Wertpapiere.

Die Nummer 2 schreibt einen zu verdffentlichenden
Unternehmensbericht vor. Er ist vom Emittenten zu
unterschreiben; es steht im Belieben des Emitten-
ten, ihn auch von einem Mitantragsteller unter-
schreiben zu lassen, der dadurch in die Haftung
nach § 77 einbezogen wird. Der Inhalt des Unter-
nehmensberichts ist in der Borsenordnung niher
zu bestimmen (§ 72 Abs. 2 Nr. 1); dabei ist auf solche
Angaben abzustellen, die fiir die Anlageentschei-
dung des Publikums von wesentlicher Bedeutung
sind. In Verbindung mit der beabsichtigten Erleich-
terung des Bérsenzugangs, die der Einfiihrung des
neuen Marktabschnitts als erklirte Zielsetzung zu-
grunde liegt, ergibt sich ein eingeschrankter Inhalt
des Unternehmensberichts im Vergleich zu dem fiir
die Zulassung zur amtlichen Notierung vorgeschrie-
benen Prospekt. Die Vorschrift nennt Entwicklung,
Geschiftslage und Geschiftsaussichten des Unter-
nehmens als Themen fiir die im Unternehmensbe-

richt zu machenden Angaben und schreibt vor, dal
der letzte veréffentlichte Jahresabschluf in den Un-
ternehmensbericht aufzunehmen ist.

Absatz 2 enthélt eine Ausnahme von der Pflicht zur
Verdffentlichung eines Unternehmensberichts,
wenn Schuldverschreibungen eines Emittenten zu-
gelassen werden sollen, der anléflich der Zulassung
anderer Wertpapiere bereits einen Unternehmens-
bericht oder einen Bérsenzulassungsprospekt ver-
Sffentlicht hat. Mit Riicksicht auf die erforderliche
Aktualitét darf diese Veroffentlichung aber nicht
linger als drei Jahre ziiriickliegen. Nach Absatz 3
kann die Bdrsenordnung unter bestimmten Voraus-
setzungen weitere Befreiungsmdoglichkeiten vorse-
hen; hierfiir werden insbesondere die fiir die amtli-
che Notierung eingerdumten Ausnahmen in Frage
kommen.

§74

Die Vorschrift sieht vor, dal die nach §41 kraft
Gesetzes zur amtlichen Notierung zugelassenen
Wertpapiere chne Zulassung durch den Zulassungs-
ausschuf3 auch zum geregelten Markt zugelassen
sind. Da aber auch bei diesen Wertpapieren der
Grundsatz des § 71 Abs.1 Satz 1 gilt, wonach eine
Zulassung zur amtlichen Notierung und zum gere-
gelten Markt an einer Borse nicht statthaft ist, gilt
die gesetzliche Zulassung zum geregelten Markt
nur, solange die Wertpapiere an dieser Bérse nicht
zur amtlichen Notierung eingefiihrt (§ 42) worden
sind.

§75

Ein charakteristisches Merkmal des neuen Markt-
abschnitts ist, daB hier keine amtliche Notierung
stattfindet. Es handelt sich um eine nicht-amtliche
Preisfeststellung, die aber einer gesetzlichen Rege-
lung unterliegen soll. Absatz 1 sieht daher vor, da
die Feststellung des Borsenpreises vom Bérsenvor-
stand Maklern iibertragen wird, die insoweit unter
der Aufsicht des Borsenvorstands tatig werden. Die
vom Borsenvorstand bestimmten Makler kénnen
auch Kursmakler sein; sie sind hier dann auBlerhalb
ihrer amtlichen Funktion im besonderen Auftrag
des Borsenvorstands tdtig. Die Einzelheiten der
Preisfeststellung sind in der Bérsenordnung zu re-
geln (§ 72 Abs. 2 Nr. 4); sie werden sich im wesentli-
chen am materiellen Gehalt der Bestimmung des
§ 29 Abs. 3 auszurichten haben, wonach der Borsen-
preis der wirklichen Geschiftslage des Verkehrs an
der Birse zu entsprechen hat.

Absatz 2 libertrégt die Regelung, die in §42 Abs. 2
fiir die amtliche Notierung an die Stelle des bisheri-
gen § 42 treten soll, aueh auf den geregelten Markt.

Absatz 3 verweist fiir die Aussetzung und Einstel-
lung der Preisfeststellung auf die fiir die amtliche
Notierung vorgeschlagene Regelung.

§76

Die Vorschrift legt fest, daB einige der Pflichten, die
den Emittenten bei der Zulassung der Wertpapiere
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zur amtlichen Notierung treffen, auch bei der Zulas-
sung zum geregelten Markt gelten sollen. Es han-
delt sich dabei um die Pflicht des Emittenten zur
Gleichbehandlung der Wertpapierinhaber (§44
Abs. 1 Nr. 1), zur Benennung von Zahl- und Hinter-
legungsstellen (§ 44 Abs.1 Nr.2), zur Ad-hoc-Verdt-
fentlichung wichtiger Tatsachen (§44a Abs. 1) und
um die Auskunfispflicht des Emittenten (§44c
Abs. 1).

§ 77

Die Vorschrift iibertrégt die fiir die amtliche Notie-
rung geltende Prospekthaftung der §§ 45{f nur auf
diejenigen, die den Unternehmensbericht unter-
schreiben. Nach § 73 Abs. 1 Nr. 2 hat zumindest der
Emittent den Unternehmensbericht zu unterschrei-
ben.

§78 /

Die Vorschrift soll den geltenden § 43 ersetzen (vgl.
hierzu IIL5 des allgemeinen Teils der Begriindung).
Dabei wurde das in § 43 Satz 1 (alt) enthaltene Ver-
bot der Preisfeststellung fir nicht zugelassene
Wertpapiere nicht ausdriicklich wiederholt; es er-
gibt sich bereits aus dem Zulassungserfordernis fir
den Zugang zum Borsenhandel. Die neue Bestim-
mung soll sicherstellen, da ein den offentlich-
rechtlich geregelten Borsenhandel (amtliche Notie-
rung und geregelter Markt) erginzender Borsen-
handel nur unter der Voraussetzung ordnungsge-
miéBer Abwicklung stattfindet. Das geschieht da-
durch, daB dem Bdrsenvorstand die Moglichkeit ge-
geben wird, in der Borsenordnung das Kernstiick
jeden borsenméBigen Handels, ndmlich die Fest-
stellung und Verdffentlichung von Kursen, niher zu
regeln mit dem Ziel, einen ordnungsgeméfien Han-
del zu gewihrleisten. Zur Klarstellung werden da-
bei auch bereits Angebot und Nachfrage als Vorstu-
fen einer Kursbildung in der Bestimmung aus-
driicklich erwdhnt. Bei dieser Regelung konnte von
dem bisher vorgesehenen Vermittlungsverbot fiir
Kursmalkler, das im dbrigen in der Praxis auch nur
schwer zu liberwachen ist, abgesehen werden, Weg-
gefallen ist auch das Verbot, die Bérseneinrichtun-
gen zu benutzen, das schon wegen der umfassenden
Benutzung der Abrechnungsanlagen fiir den ge-
samten Wertpapierhandel in seiner bisherigen
Form nicht mehr beibehalten werden kénnte.

Zu Nummer 5

Durch die neue Formulierung ist die Verweisung
unrichtig geworden; sie wird der Paragraphenfolge
des neuen Textes angepalit.

In dem Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Be-
kiampfung der Wirtschaftskriminalitit (Druck-
sache 10/318) hat die Bundesregierung eine Ande-
rung des § 88 vorgeschlagen, wonach der Prospekt-
betrug nicht mehr im Rahmen des § 88 Abs.1 Nr.2
des Bdrsengesetzes, sondern nach einem neu in das
Strafgesetzbuch aufzunehmenden § 264a geahndet
werden soll. Dieser neue §2684a StGB wird auch
betriigerisches Verhalten durch unrichtige Anga-
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ben in den in § 73 Abs. 1 Nr. 2 vorgesehenen Unter-
nehmensberichten erfassen. Mit Riicksicht hierauf
wurde davon abgesehen, die Unternehmensherichte
in die zur Zeit noch geltende Bestimmung des § 88
Abs. 1 Nr. 2 aufzunehmen.

Zu Nummer 6

Die in § 90 bereits enthaltenen Ordnungswidrigkei-
ten werden der veréinderten Fassung der bisherigen
§§ 42, 43 angepaBt (Absatz 1 Nr.5) und um weitere
Fille (Absatz 1 Nr.1 bis 4) aus den Vorschriften der
gednderten Fassung erweitert, die ebenfalls als
Ordnungswidrigkeiten geahndet werden kénnen
sollen. Bei den neu eingefiigten Tatbestinden han-
delt es sich im wesentlichen um Verdffentlichungs-
und Auskunftspflichten, deren Einhaltung im Inter-
esse der Wertpapierinhaber auch gegeniiber leicht-
fertiger Pflichtverietzung durchgesetzt werden
mulb. Der Entwurf sieht daher auch die Bewehrung
leichtfertiger VersttBie vor.

Absatz 2 schafft die Voraussetzungen fiir die Ahn-
dung von VerstiBen gegen die im Wege der Rechts-
verordnung umzusetzenden Vorschriften.

Absatz 3 sieht eine abgestufte Buligelddrohung vor
und soll damit der unterschiedlichen Bedeutung der
Rechtisverletzung Rechnung tragen. Der in § 17 des
Gesetzes iiber Ordnungswidrigkeiten vorgesehene
Bufigeldrahmen wird dem méglichen Unrechtisge-
halt denkbarer Verstéfle nicht gerecht. Das gilt vor
allem fiir die Verpflichtungen, die eine rechtzeitige
und zutreffende Unterrichtung der Anleger zum In-
halt haben; ihre Verletzung kann zu erheblichen
Verlusten beim Anlegerpublikum fithren. Mit Riick-
sicht hierauf wurde die Obergrenze fir diese Fille
mit hunderttausend Deutsche Mark festgelegt; so
kénnen auch angesichts der Vermégensverhilt-
nisse der verpflichteten Gesellschaften etwaige
Verletzungen erforderlichenfalls mit fiihlbaren
Sanktionen geahndet werden. Fiir die ibrigen Ord-
nungswidrigkeiten erscheint eine niedrigere, mit
funfzigtausend PDeutsche Mark festgelegte Ober-
grenze angemessen und ausreichend.

Zu Nummer 7

§ 97

Absatz 1 enthilt Ubergangsregelungen fiir die in
§44b vorgesehene Pflicht zur Zwischenberichter-
stattung. Fir die Emittenten, deren Geschéftsjahr
nicht mit dem Zeitpunkt des Inkraftretens der Be-
richtspflicht nach Artikel5 Abs.3 beginnt, ist es
nicht eindeutig, fiir welchen Zeitraum erstmals ein
Zwischenbericht nach dieser Vorschrift zu erstatten
ist. Satz 1 regelt diese Fille und stellt klar, daB die
Berichtspflicht erst fir das nach deren Inkrafttre-
ten beginnende Geschiftsjahr einsetzt.

Artikel 12 Abs. 2 der Zwischenberichtsrichtlinie er-
offnet den Mitgliedstaaten die Moglichkeit, eine
Ubergangsfrist von sechsunddreiBig Monaten vor-
zusehen. Der Gesetzentwurf macht von dieser Mdg-
lichkeit einen abgestuften Gebrauch, indem die
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Zwischenberichterstattung generell erst ab einem
Zeitpunkt eingefiihrt wird, der achtzehn Monate
nach Verkiindung dieses Gesetzes liegt (Artikel 5
Abs. 3) und weiterhin solche Gesellschaften von der
Zwischenberichterstattung befreit bleiben, die vor
der Verkiindung des Birsenzulassungs-Gesetzes im
Inland keine Zwischenberichte erstattet haben.
Diese Befreiung gilt aber nur, wenn und solange
diese Geselischaften auch im Ausland zu einer ent-
sprechenden Zwischenberichterstattung nicht ver-
pflichtet sind, léngstens bis zum vollen Ablauf der
36 Monate nach der Verkiindung des Bérsenzulas-
sungs-Gesetzes (Satz 2). Fiir die Frage der erstmali-
gen Berichterstattung gelten hier die gleichen Er-
wigungen und ist die gleiche Ldsung vorgesehen
wie fiir die Falle des Satzes 1.

Absatz 2 enthilt eine zeitlich beifristete Regelung
fiir einen vereinfachten Zugang zum geregelten
Markt. Sie erméglicht den Emittenten, deren Wert-
papiere im Zeitpunkt der Verkiindung des Birsen-
zulassungs-Gesetzes in den geregelten Freiverkehr
einbezogen sind, durch einfache Erklirung gegen-
iiber dem Bérsenvorstand in den geregelten Markt
tiberzuwechseln, Der Ubergang geschieht nicht
kraft Gesetzes, sondern bleibt der freien Entschei-
dung des Emittenten vorbehalten. Der Ubergang ist
innerhalb der vorgesehenen Jahresfrist auf Grund
der Erklirung ohne weitere Bedingungen vorgese-
hen; es bedarf daher in diesem Falle auch nicht der
Verdffentlichung oder der Erstellung eines Unter-
nehmensberichts. Als Ubergangsfrist wurde ein
Jahr vorgesehen, weil nach dem Inkrafitreten des
Gesetzes die Borsenordnungen entsprechend er-
ginzt und von den ohersten Landesbehdrden ge-
nehmigt werden miissen.

Zu Artikel 2 {Anderung anderer Gesetze)

Absitze 1 und 2 stehen im Zusammenhang mit der
Umsetzung der EG-Richtlinien:

Nach § 11 Abs.2 Satz 2 des Gesetzes liber die Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau werden die Schuldver-
schreibungen der Kreditanstalt flir Wiederaufbau
und nach § 14 Abs. 2 des Gesetzes iber die Lasten-
ausgleichsbank werden die Schuldverschreibungen
der Lastenausgleichsbank bei der Borsengulassung
den Schuldverschreibungen des Bundes|gieichge-
stellt. Das heifit, daB sie wie die Schuld¥erschrei-
bungen des Bundes ohne Zulassungsverfahren pro-
spektfrei an der Borse eingefiihrt werden kénnen.

Da zwar die Mitgliedstaaten und ihre dffentlichen
Gebietskorperschaften, nicht aber die &ffentlich-
rechtlichen Kreditinstitute vom Anwendungsbe-
reich der Zulassungsrichtlinie {Artikel 1 Abs. 2) und
der Prospektrichtlinie {Artikel 1 Abs.2) ausgenom-
men sind, kann diese Gleichstellung nicht mehr
aufrecht erhalten werden. Die beiden zitierten Vor-
schriften sind daher aufzuheben.

Absitze 3 bis 7 stehen im Zusammenhang mit der
Einfithrung des geregelten Marktes:

Die aufgefiihrten Bestimmungen enthalten jeweils
Vorschriften, bei denen fiir Zwecke der Antage (Ab-

sdtze 3, 4, 6, und 7) oder als Kriterium fiir eine
detaillierte Gliederung in der Gewinn- und Verlust-
rechnung (Absatz5) darauf abgestellt wird, daB
Wertpapiere zum amtlichen Handel zugelassen
oder in den geregelten Freiverkehr einbezogen
sind. Da der geregelte Markt zwischen dem amili-
chen Handel und dem bestehenden geregelten Frei-
verkehr angesiedelt ist, erfiillt er auch die bei den
genannten Anlagevorschriften vorausgesetzten
Mindestanforderungen. Mit der gesetzlich geregel-
ten Preisfeststellung bietet er auch eine anzuerken-
nende Bewertungsgrundlage. SchlieBlich trifft die
der Regelung des § 157 Abs.4 AktG zugrundelie-
gende Erwigung auch dann zu, wenn Aktien der
Gesellschaft iiber den geregelten Markt dem Anle-
gerpublikum zuginglich gemacht werden. In den
genannten Bestimmungen wurde daher jeweils die
Zulassung zum geregelten Markt zuséatzlich einge-

fiigt. :

Zu Artikel 3 (Aufhebung von Vorschriften)

Neben dem Birsengesetz enthilt die Bekanntma-
chung betreffend die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel vom 4. Juli 1910 das geltende
Recht, das die Zulassung von Wertpapieren zum
Bérsenhandel regelt. Wie unter IIL6 des allgemei-
nen Teils der Begriindung ausgefiihrt wird, soll im
Zuge der Umsetzung der EG-Richtlinien diese Be-
kanntmachung durch eine neu zu erlassende
Rechtsverordnung ersetzt werden. Die Bekanntma-
chung vom 4. Juli 1910 ist daher mit dem Inkrafttre-
ten der neuen Regelung {Artikel 5 Abs. 1) aufzuhe-
ben (Nummer 1).

Im Zusammenhang mit der durch die Umsetzung
der EG-Richtlinien veranlaBten Neuformulierung
des Zulassungswesens ist es angezeigt, die borsen-
rechtlichen Folgen einer Kapitalherabsetzung bei
einer Gesellschaft, deren Aktien zum Bérsenhandel
zugelassen sind, neu zu regeln,

In der gegenwirtigen Praxis der Borsen wird bei
einer Kapitalherabsetzung auf der Grundlage des
kiinftig entfallenden § 38 Abs.2 Satz 2 (alt) und der
Verordnung betreffend .gie Zulassung von Wert-
papieren zum Bérsenhantlel vom 20. April 1932 die
Zulassung in aller Regel zuriickgenommen und eine
erneute Zulassung fiir erforderlich gehalten. Dieses
Verfahren ist wenig befriedigend, da der Zeitpunkt
der Riicknahme nach geltendem Recht nicht festge-
legt und ein nahtloser Ubergang zu einer neuen
Zulassung zum Nachteil der Aktieninhaber nicht
immer gew#hrleistet ist.

Das vordringliche Interesse des Publikums ist aber
weniger auf eine Korrektur der Zulassung, als viel-
mehr auf eine moglichst umfassende Information
iiber AnlaB und Auswirkung der Kapitalherabset-
zung gerichtet, Unabhingig von der Information,
die bei einer Kapitalherabsetzung nach den Rege-
lungen im Aktiengesetz den Aktiondren gegeben
wird, ist die Kapitalherabssetzung eine nach dem
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neu eingefiihrten § 44a veréffentlichungspflichtige
Tatsache, wobei die Zulassungsstelie nach Absatz 2
des ebenfalls neu eingefiihrten § 44¢ den Emitten-
ten zum Schutz des Publikums erforderlichenfalls
zur Verdffentlichung weiterer Auskiinfte anhalten
kann. Dem Informationsbediirfnis ist somit ausrei-
chend Rechnung getragen. Die Verordnung vom
20. April 1932, die eine Zuriicknahme der Zulassung
vorsieht, wird mit dem Inkrafttreten der neuen In-
formationsvorschriften (Artikel 5 Abs. 1} aufgeho-
ben (Nummer 2).

Zu Artikel 4 (Berlin-Kiausel)

Die Vorschrift enthilt die Gbliche Berlin-Klausel.
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Zu Artikel 5 (Inkrafttreten)

Im Hinblick auf die fiir den geregelten Markt erfor-
derlichen Regelungen in den Birsencrdnungen und
auf die fiir die Umsetzung der Richtlinien erforder-
liche Rechtsverordnung treten die Erméchtigungs-
vorschriften bereits am Tage nach der Verkiindung
in Kraft (Absatz 2). Das Inkrafttreten der iibrigen
Vorschriften soll vier Monate hinausgeschoben
werden, so dall das erforderliche gemeinsame In-
krafttreten mit den Birsenordnungen und mit der
Rechtsverordnung sichergestellt ist (Absatz 1). Zum
Absatz 3 wird auf die Begriindung zu § 97 Abs. 1 (Ar-
tikel 1 Nr. 7) verwiesen; die genannten Bestimmun-
gen sollen achtzehn Monate nach der Verkiindung
in Kraft treten.
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Stellungnahme
des Bundesrates

Zum

Entwurf eines Gesetzes zur Einfilhrung eines neuen Marktabschnitts
an den Wertpapierbérsen und zur Durchfithrung der Richtlinien des
Rates der Europdischen Gemeinschaften vom 5. Mirz 1979,

vom 17. Mirz 1980 und vom 15. Februar 1982 zur Koordinierung
bérsenrechtlicher Vorschriften {Bdrsenzulassungs-Gesetz)

Der Bundesrat hat in seiner 553. Sitzung am 5. Juli 1985
gemiB Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem
Gesetzentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Artikel 1 vor Nummer 1 (§ 1 Abs. 2)

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

fligen:

101. In § 1 wird Absatz 2 wie folgt gefafit:

"(2) Die nach Landesrecht zustdndigen obersten
Landesbeh8rden {ben die Aufsicht nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes {ber die Bdrsen aus
(BSrsenaufsichtsbehdrde). Sie kdnnen die unmit-
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telbare Aufsicht den Handelsorganen (Handelskammern,
kaufminnischen Korporationen) ibertragen. Die B&r-
senaufsichtsbehdrde kann sich jederzeit iber die
Angelegenheiten der Bdrsen unterrichten. Sie kann
Beschliisse der Bdrsenorgane, die das Recht verlet-
zen, beanstanden, aufheben und verlangen, daR
Mafnahmen, die auf Grund derartiger Beschliisse
getroffen worden sind, unter Fristsetzung riickgidngig
gemacht werden. Erfiillen die Bdrsenorgane die ihnen
gesetzlich obliegenden Pflichten oder Aufgaben
nicht, so kann die Bdrsenaufsichtsbehidrde sie
anweisen, innerhalb einer bestimmten Frist das
Erforderliche zu veranlassen. Kommen die Bdrsenorga-
ne einer Beanstandung oder Anweisung der Bdrsenauf-
sicht nicht fristgerecht nach, kann die Bérsenauf-
sichtsbehdrde anstelle der Bdrsenorgane das Erfor-

derliche anordnen und auf deren Kosten selbst
durchfiihren."'

Als Folge ist

in § 1 Abs. 3
das Wort “Landesregierungen'" durch das Wort "Bdrsen-
aufsichtsbehdrden" sowie

in § 2 Abs. 1 Satz 1 uynd 2, § 30 Abs. 1 Satz 2 und § 35
Abs. 2 jeweils das Wort "Landesregierung"
durch das Wort "B8rsenaufsichtsbehdrde"

Zu ersetzen.

Begriindung:

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

Aus gegebenem konkreten AnlaB sind
die Rechtsgrundlagen bdr-
senaufsichtsrechtlicher Maflnahmen
klarzustellen. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Frage der Zuldssig-
keit der FErsatzvornahme, deren
rechtliche Grundlagen nicht ein-
deutig sind.
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2. Artikel 1 vor Nummer 1 (§ 1 Abs. 4)

Die Bundesregierung wird gebeten, sich im weiteren
Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens dafir einzusetzen,
daR der zustindige Fachminister als gemd § 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 iiber Artikel 85 GG 1ber die
Landesaufsichtsbehdrden eingeschlagen werden muf.
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3. Artikel 1 nach Nummer 1 (§ 7)

In

'1a.

Artikel 1 ist nach Nummer ! folgende Nummer la
einzufiigen:

§ 7 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

d)

In Absatz 2 Satz 1 werden die Worte
"

, die bdrsenmidBig gehandelt werden kdénnen, "
gestrichen.

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

"Z. der Antragsteller ausreichende Sicherheiten
nach Mafligabe der B&rsenordnung leistet, um
die Verpflichtungen aus abgeschlossenen Wert-
papiergeschidften jederzeit erfiillen zu kén-
nen; die H8he der zu leistenden Sicherheit
bestimmt sich nach Art und Umfang der
erstrebten oder ausgeiibten Geschidftstitigkeit
und nach der Zahl der fiir das antragstellende
Unternehmen zuzulassenden natiirlichen Perso-
nen, die berechtigt sind, selbstindig gemifR
Nummer 1 Geschifte abzuschlieflen,"

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

"4. der Antragsteller eine Sicherheit geleistet
hat, die hdchstens fiinfhunderttausend Deut-
sche Mark betragen darf."

In Absatz 4 wird nach Satz 1 folgender Satz
eingefiigt:

"Die Boérsenordnung kann vorsehen, daf fir Ange-
stellte eines zur Bdrse zugelassenen Unterneh-
mens oder, soweit fiir einen Antragsteller mehr
als drei Personen nach Nummer 1 zugelassen sind,
fir jede Person eine zusitzliche Sicherheit von
bis zu flnfzigtausend Deutsche Mark zu leisten
ist."
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e) In Absatz 4 wird nach Satz 2 - neu - weiter fol-
gender Satz eingefigt:

"Antragsteller in der Rechtsform einer juristi-
schen Person oder in der einer Handelsgesell-
schaft, bei der kein persénlich haftender
Gesellschafter eine natiirliche Person ist, haben
Birgschaften der gemidl 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 eingefligt:

‘*‘und dahl anstelle der nach Absatz 4
Satz 1 Nr. 2 zu leistenden Sicherheiten auch der
Nachweis ausreichender Mittel geniigt!

g) Absatz 7 wird wie folgt gefafit:

"(7) Unbeschadet der Vorschriften der landes-
rechtlichen Verwaltungsverfahrensgesetze iber
den Widerruf und die Rlicknahme der Zulassung
kénnen freie Makler auf die Tdtigkeit 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 ! 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
BOrsengesetz zu dberprilfen. Der bei der Ein-
fihrung des § 34 ¢ Gewo zugrundegelegte Tat-
bestand, wonach die gewerbliche Betdtigung der
freien Makler sich im wesentlichen auf Wop*
paplergeschifte an der Bdrse mit zum Handel
zZugelassenen Personen beschrinken wiirde und
damit von der B&rsenaufsicht abgedeckt sei,
ist durch dile Entwicklung iiberholt worden und
wird es auch zukiinftiq weiter werden., Insbe-
sondere gilt dies fir den Rentenhandel, den
Handel in nicht bdrsenfihigen Wertpapieren so-
wie insbesondere in Schuldscheinen. Aufgabe
der rechts- und bdrsenpolitischen Bemithungen
ist es, dieser Entwicklung systemgerecht Rech~
nung zu tragen. Oberster Grundsatz hierbei
sollte sein, daB, wer sich als Freimakler ge-~-
riert, grundsitzlich im Rahmen seiner gesamten
Maklertdtigkeit einer einheitlichen Aufsicht
nach einheitlichen Mafstiben durch eine fach-
lich kompetente Stelle unterliegt, wobei
sachgerechte und verninftige Erwdgungen des
Gemeinwohls die MafSnahmen rechtfertigen miissen
(Art. 12 GG; BVerfgG 39, 210, 255),

Die vorgesehenen MaBnahmen bezwecken in ihrer
allgemeinen Bedeutung eine Verbesserung der
Makleraufsicht und in ihrer besonderen Bedeutuny
eine verbesserte Relation zwischen Sicherheits-
leistung und Bindung des Volumens der Risiken
an diese GréBenordnung. Angesichts der volks-
wirtschaftlichen Bedeutung der Wertpapierbtrse
und der Notwendigkeit eines ausreichenden Gldy-
bigerschutzes unter Gemeinwohlgesichtspunkten
ist dies erforderlich und auch verfassungs-
rechtlich unbedenklich.
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Borsenseits wurde zutreffend darauf hlﬂgEWlESEn
dag Fehlentwicklungen im BEIEJCh der Kredit-
wirtschaft und MiBSstidnde im Effektenhandel,
teilweise im Umfeld der B&rsen, zu entsprechen-
den MaBnahmen gefiihrt haben. Vergleichbare
Magnahmen fir die Tdtigkeit von Maklerfirmen,
auch von freien Maklern/seien ausgeblieben,.

Ziel der MaSnahmen 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 Xnderung des § 7 sieht daher vor, bhei der
Zulassung und laufenden Uberwachung freier
Makler zum Handel an einer Birse auf seinen
gesamten Wertp pierhandel und nicht nur auf

- den an der Bdérse abzustellen, zumal die Uber-
~gdnge zunehmend flieRend werden. Die Konzen-
trierung der Aufgaben auf den Borsenvorstand
als einem Selbstverwaltungsorgan, besetzt mit
Praktikern und Sachverstidndicen, schlieBit eine
bestehende Aufsichtsliicke.

Begriindung zu b:

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

etc.).

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

zeigt, keine Schwierigkeiten bereitet.
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Begrﬂndung zu c und f:

Die Obergrenze fiir den Nachweis finanzieller
Mittel wird entsprechend dem praktischen Be-~
dlirfnis auf 500.000,-- DM bei Wegfall des
Nachweises sonstiger ausreichender Mittel er-
hSht. Den B&rsen bleibt es vorbehalten, die
bisherige Regelung der Aufteilung in Sicher-
heiten und ausreichende Mittel beizubehalten.

Begrﬁndungﬁzu d:

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

Begrindung zu e:

Bei juristischen Personen und kapitalistisch
strukturierten Personengesellschaften wird
entsprechend der bereits bestehenden Praxis
klargestellt, das die Verantwortlichen die
unbeschridnkte Haftung fir alle Wertpapier-
geschifte des Antragstellers iibernehmen, um
den Bedenken wegen eines mdglichen Schwindens
des Vertrauens begegnen zu kdnnen. 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:

Folgeinderungen zu Buchstaben a bis e
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4. Artikel 1 nach Nummer 1a - neu - (§ 10 - neu -)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1a - neu - folgende Num-
mer 1b einzufiigen:

t1b. Nach § 9 wird folgender § 10 eingefiigt:
"§ 10

. (1) Der B&rsenvorstand bt die Aufsicht tber gemidfh
§ 7 zugelassene freie Makler nach den Vorschriften
dieses Gesetzes aus.

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

1. zur Begrenzung und Oberwachung der Maklerver-
pflichtungen,

2. zur Benutzung von B&rseneinrichtungen und zur
Einhaltung von Anforderungen filir die Abwicklung
von Wertpapiergeschidften,

3. zur Fithrung von Biichern und Fertigung sonstiger
Aufzeichnungen,

4. zur Erteilung von Auskiinften und

5. zur Uberwachung der Angestellten eines zur Bdérse
zugelassenen Unternehmens, die berechtigt sind,

an der Borse fiir das Unternehmen unselbstidndig
Geschifte abzuschlieflen.
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(3) Der Bérsenvorstand kann, insbesondere aus
besonderem AnlaBiPrﬁfungen 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 selbstdndigen Teilnahme am Bérsenhandel
zugelassen, sind die zustidndigen Stellen zur gegen-
seitigen Amtshilfe berechtigt und verpflichtet.™'

Begrﬂndung:

Zum 2Zwecke der Aufrechterhaltung
eines ordnungsgemidflen Wertpapierhan-
dels und damit zur Einddmmung von
MiBstinden wird der B&rsenvorstand
ermidchtigt, geeignete Regelungen in
der Bbrsenordnung zu treffen.

Es wird bestimmt, dall 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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_ Artikel 1 nach Nummer 1b - neu - (§ 11 - neu -)

In

Artikel 1 ist nach Nummer 1b - neu - folgende

Nummer l1c (§ 11 - neu - ) einzufiigen:

'1c.

Nach § 10 - neu- wird folgender § 11 eingefigt:

us Il
Die nach diesem Gesetz zustindigen Behdrden nehmen
die ihnen nach diesem Gesetz und nach anderen

Gesetzen zugewiesenen Aufgaben nur im 6ffentlichen
Interesse wahr." '

Begriindung:

Die Anderung entspricht der des
§ 6 KWG und der des § 81
Abs. 1 VAG gemdff dem Dritten
Gesetz zur Anderung des Geset-
zes 1Uber 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 mifite. Durch
diese Klarstellung soll die
Gefahr '"gemindert" werden, dal
Anleger wegen eines bestimmten
Handelns oder Unterlassens der
zustindigen Stellen Schadenser-
satzanspriiche gegen die &éffent-
liche Hand erheben konnen.

L2
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6. Artikel 1 nach Nummer 1 ¢ - ney - (§ 30 Abs. &)

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

‘1d. In § 30 wird Absatz 4 wie folgt gefaft:

"(4) Die Landesregierung kann die Ermidchtigung n»n.:
Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 Satz 1 auf die
Bérsenaufsichtsbehérde Ubertragen."!'

Begriindung:

Ergdnzung zu § 1 Abs. 2 Satz 1.

Hiermit wird die M8glichkeit ersff-
net, die Ermichtigung zum Erlaf der
Maklerverordnung durch die Landesre-
gierungen auf die Bdérsenaufsichtsbe-
h8rden zu delegieren. Dies dient der
Verfahrensvereinfachung.

7. Artikel 1 nach Nusmer 1 d - pneuy - (§ 32 Abs. 1)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungs-

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

'Bei denjenigen Wertpapieren, die nach der Geschiftsver-
teilung nicht zu ihrem Markt gehdren, diirfen 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, daB dieser auf dem
Markt eines anderen Kursmaklers
nichtamtlich titig werden darf.
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8. Artikel 1 nach Nummer 1d - neu - (§ 32 nach Absatz 3)

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

‘1e. § 32 wird wie folgt geundert:
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 fir Kursmakler."”

b) Weiter wird folgender Absatz 5 angefiigt:

"(5) Im iibrigen gilt § 10 Abs. 3 fiir Kursmakler
entsprechend. Bei Wertpapierbdrsen, bei denen
eine Kursmaklerkammer besteht, tritt an die
Stelle des Bdrsenvorstandes die Kursmaklerkam-
mer.'""

Begrﬁndung:

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

Bereits heute ergeben sich aus den
Bérsenordnungen aus dem Kautionsrah-
men fir die geschidftliche Betdtigung
der Kursmakler allgemeine Begrenzun-
gen vorbehaltlich weiterer Beschrin-
kungen aus § 32 (vgl. § 34 B&rsO
Frankfurt am Main). Vergleichbares
gilt fir die Meldung von Ums#tzen und
die Benutzung von B&rseneinrichtungen
(§§ 35, 36 BdrsO Ffm.). Um den Um-
kehrschluf aus der Neuregelung zu
vermeiden, ist in Absatz 4 insoweit
auf § 10 verwiesen.
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Im tibrigen besteht bereits gemdf § 30
Abs. 2 Satz 3 eine entsprechende
Erm8chtigung (Maklerordnung). Diese
deckt jedoch nicht die Deckung der
gem#f Absatz S5 entstehenden Kosten
einer Prliifung ab.

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

Artikel 1 Nrn. 3 und 4 (8§ 36, 37, 71)

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

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

Eine Vereinfachung kdnnte miglicherweise durch eine Klarstel-
lung in §§ 36 und 71 geschaffen werden, daB eine Zulassungs-
stelle die Zulassung ohne nédhere Prifung erteilen kann, wenn
gie ihrer Entscheidung eine bereits von der Zulassungsstelle
einer aﬁderen inldndischen Bdrse ausgesprochene Zulassung
zugrunde legt. Mit einer derartigen Reqelung wirde zwar an der
Notwendigkeit der Zulassung fur jede einzelne Barse festge-
halten. Doch wirde gesetzlich klargestellt, daB es keine auf-
wendigen Mehrfachprifungen inhaltlich gleicher Zulassungsan-
trdge geben milte.
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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 iberwachen. Hierzu z4ihlt die Verpflichtung,
einen Zwischenbericht zu erstatten (§ 44 b). Zu diesem Zweck
sind der Zulassungsstelle die Zwischenberichte nachtridglich
einzureichen. Der Bundesrat geht davon aus, daB die
Zulassungsstelle zwar pritfen kann, ob der Bericht erstattet
ist, ob er vollstindig 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 Plausibilitdt (offen-
sichtliche Unrichtigkeit). Sollten die Zulassungsstellen
auch zustidndige Behorde fiir die Ahndung und Verfolgung von
Ordnungswidrigkeiten werden, geht der Bundesrat davon aus,
dalb auch dies nicht zu einer Priifung der '"Richtigkeit™ von
Amts wegen fithren kann. Jede andere Auslegung wilrde
zwangsliufig die Frage einer Gebilthrenpflicht fiir die
Amtshandlung "Prtifung von Zwischenberichten” aufwerfen.

Die Bundesregierung wird um Klarstellung im weiteren Verlauf
des Gesetzgebungsverfahrens gebeten.
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11. Artikel t 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-
6ffentlichung des Prospekts zu regeln, den Voraussetzun-
gen des verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebotes ge-
nilgt, da es sich insoweit um eine der wesentlichen grund-
legenden Neuregelungen'handelt. Das EG-Recht sieht im Hin-
blick auf die bisherigen Regelungen in den einzelnen Lin-
dern sowohl - wie bisher nach b8rsenrechtlichen Rege-
lungen -~ die Zeitungspublizitit als auch die Schalter-
publizit3t vor. Soweit gegenilber der bisherigen Finanz-
publizit#it ein Wahlrecht eingerdumt werden sollte, milBte
gesetzlich mindestens bestimmt werden, dad die Publizitit
am Ort der Bérse, des Emittenten und der Zahlstellen
durch Druckstilcke in ausreichendem Umfang gewidhrleistet
ist, die dem Publikum kostenlos zur Verfilgung zu stellen

sind.
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12. Artikel 1 Nr. 3 (§ 40 Abs. 1)

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

13. Artikel 1 Nr. 3 (§ 44 Abs. 1 Nr. 2)

Die Bundesregierung wird gebeten, 1im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu prifen, 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 1in Rede stehenden
Mafinahmen "an einem deutschen Bdrsenplatz kostenfrei” zu

bewirken sind.

14. Artikel 1 Nr. 4 (§ 71 Abs. 2)

In Artikel 1 Nr. 4 ist § 71 Abs. 2 wie folgt zu fassen:

"(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der Wertpapiere
zusammen mit einem Kreditinstitut zu beantragen, das an
einer inlidndischen Bdrse mit dem Recht zur Teilnahme am
Handel zugelassen ist; ist der Emittent e¢in Kreditinsti-
tut, so kann er den Antrag allein stellen.”

Begriindung:

An der Notwendigkeit der Mit-
wirkung der Kreditinstitute bei
der Antragstellung auf Zulas-
sung von Wertpapieren zum gere-
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gelten Markt ist entsprechend
den Grundsidtzen des amtlichen
Marktes festzuhalten. Dieses
neue Marktsegment zwischen amt-
lichem Markt und Freiverkehr
ist insbesondere flir kleine und
mittlere Unternehmen vorgese-
hen. Gerade die in den letzten
Jahren bei der Heranfiihrung
dieser Unternehmen an die Bérse
aufgetretenen Miflstinde haben
deutlich gezeigt, wie wichtig
eine fachkundige Betreuung die-
ser Unternehmen beim going
public 1ist. Die der Aufsicht
des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Kreditwesen unterliegenden
Kreditinstitute besitzen in der
Regel diese Sach- wund Fach-
kunde. Diese werden durch ihre
Mitwirkung nicht unnétig ihr
Emissionsstanding auf das Spiel
setzen, womit dem Anlegerschutz
unmittelbar am besten gedient
wird. Auch ist dem Eindruck
entgegenzuwirken, mit dem Weg-
fall .des Antragsrechts der Kre-
ditinstitute trete per se eine
Erleichterung ein. Die Zulas-
sungsstellen sind dann ver-
pflichtet, von Amts wegen sich
in anderer geeigneter Weise die
Uberzeugung zu verschaffen, dafl
gegen die Zulassung der Wertpa-
piere keine Bedenken bestehen.

15. Artikel 1 Nr. 4 (§ 71 Abs. 2)

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob auch andere als
Kreditinstitute als Antragsteller beriicksichtigt werden
konnen, soweit sie hinsichtlich Leistungsfdhigkeit, Zuver-

ldssigkeit und Geeignetheit jp der Lage sind, kleine und

mittlere Unternehmen an den Kapitalmarkt heranzufiihren.
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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 2a eingefilgt 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, daf das
Grundkapital der Gesellschaft, deren Aktien zugelassen
werden sollen, nominell zwanzig Millionen DM nicht
iiberschreitet. Ausnahmen kodnnen zugelassen werden,
soweit der Nennbetrag der zuzulassenden Aktien zwanzig
Millionen DM nicht {berschreitet wund dem Markt in
absehbarer Zeit auch nicht mehr zur Verfiigung stehen
wird, Die erstmalige Zulassung von Schuldverschreibungen
setzt eine Gesamtlaufzeit von hdchstens vier Jahren voraus."

Begriindung:

Aus bodrsen- 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 MafBigabe
der Gesamtlaufzeit der Papiere.
Mit der EG besteht Konsens,
im Zusammenhang mit der Trans-
formation der Richtlinien in
nationales Recht, die auf gréfe-
re Unternehmen zugeschnitten
sind, fiir kleine und mittlere
Unternehmen keine unilberwindba-
ren Barrieren aufzubauen. Nicht
gewollt 1ist, dieses Marktseg-
ment  fir z.B,. "zwischenhe-
richtsunwillige" Weltunterneh-
men zu erdffnen. Dies wiirde
nicht nur dem Anlegerschutz
widersprechen, sondern dem Sinn
und Zweck der Umsetzung ge-
radezu entgegenstehen.



17.

e ASHES &

Vor dem Hintergrund des deut-
schen fdderalen Bdrsensystems
sollte daher vorgesehen werden,
entsprechende Gréflenordnungen
fiur 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
Borse unabhdngig von der Grofle
einbezogen werden. Sonst wiirde
das deutsche fdderale Bdrsen-
system gerade wegen dieser sei-
ner besonderen Eigenschaft ge-
genllber zentralistischen Boér-
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 "iber"

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 bel Bezugsangebot den
Anlegern die erforderlichen
Aufklirungen gegeben werden
missen. Diese fiir den amtlichen
Markt geltende Regelung hat
auch fiir den geregelten Markt
erhebliche Bedeutung. Sonst
kdnnte die Haftung unterlaufen
werden.
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18. Artikel 1 Nr. 4 (§ 77)

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

Sind Angaben gemdBl § 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."”

Begrﬁndung:

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

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

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

a) ob auf die Bufigcldvorschriften 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 BuBgeldvorschriften in § 20 Abs. 1 Nrn. 2 bis 4 den
Anforderungen des Bestimmtheitsgebotes geniligen,

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

Besrindung :

Zu a;
Buigeldvorschriften sollen nur
geschaffen werden, wo dies zur
Durchsetzung einer Pflicht in
Ermangelung anderer geeigneter
Sanlktionen unerlifilich ist.

Die in § 90 Abs. 1 Nrn. 1 bis 4,
Abs. 2 bewehrten Auskunfts— und
Mittellungspflichten diirften

mit verwaltungsrechtlichen Mitteln
in ausreichender Weise durchsetz-
bar sein. Als ultima ratio stehen
auch die Sanktionen nach § 44 @
zur Verfiigung. Bereits deren An-
drohung dirfte im allgemeinen aus-
reichen, um den Emittenten zuge-
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lassener Wertpapiere zur bLr-
fiillung seiner Auskunfts- und
Mitteilungspflichten anzuhalten.

Zu b:

Die in § 90 Abs. 1 Nrn. 2 bis &
bewehrten Gebotsnormen des § 44 a
Abs. 1 Satz 1, des § 44 b Abs. 1
und des & 44 ¢ Abs. 1 erscheinen
nicht in dem MaBe konkretisiert,
daB der Normadressat seine Hand-
lungspflicht in Jjedem Falle er-
kennen kann. Ob z.B. eine Tat-
sache "wegen der Auswirkungen
auf die Vermogens- und Finanz-
lage oder auf den allgemeinen
Geschidftsverlauf des Emittenten
zu einer erheblichen Kursdnderung
zugelassener Aktien fiihren" kann
und ob ein Zwischenbericht "es
dem Publikum erlaubt, sich an-
hand von Zahlenangaben und [Lr-
liuterungen ein zutreffendes
Urteil lber die Entwicklung der
Tatigkeit des Emittenten im Be-
richtszeitraum zu verschaffen"
kdnnte im Einzelfall durchaus
zweifelhaft sein. Ebenso kann
Unsicherheit hinsichtlich der
Frage bestehen, welche Auskiinfte
im Sinne des § 44 ¢ Abs. 1 "fir
die Zulassungsstelle oder den
Bérsenvorstand zur ordnungsge-
miBen Erfiillung ihrer Aufgaben
erforderlich sind". Damit widre
aber dem verfassungsrechtlichen
Bestimmtheitsgebot (Artikel 1035
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 Geldbufle zu bedrohen, ist

der Begriindung nicht zu entnehmen,



