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Empfehlungen

der Ausschisse
Zum

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Bdrsengesetzes

Punkt der 598. Sitzung des Bundesrates am 10, Midrz 198%

Der federfiihrende Finanzausschufl (Fz),

der Rechtsausschufl (R} und

der Wirtschaftsausschull (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu dem Gesetzentwurf

gemdfl Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes wie folgt
Stellung zu nehmen:

1. Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat begriiBt, daB mit dem von der Bundesregierung
vorgelegten Gesetzentwurf zur XAnderung des Bérsengesetzes
noch in diesem Jahr die gesetzlichen Rahmenbedingungen fir
eine international wettbewerbsfihige Deutsche Terminbdrse
geschaffen werden und daf dariiber hinaus mit der Zulassung
von Fremdwihrungsnotierungen und mit der Vereinfachung des
Zulassungsverfahrens fiir Wertpapiere, die bereits an einer
Bérse im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Gemeinschaft zur amtlichen Notierung zugelassen
sind, der Finanzplatz Bundesrepublik Deutschland gestirkt
wird. Damit wird auch die LeistungsfXhigkeit der Wertpapier-
bdrsen in Baden-Wiirttemberg, Bayern, Berlin, Bremen,
Hamburg, Hessen, Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen
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verbessert. Der Bundesrat bittet den Deutschen Bundestag um
eine baldige Beratung.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, alsbald nach dem
Erlafl des Gesetzes zur Anderung des Bdrsengesetzes Vor-
schlige fiir eine umfassende Reform der deutschen Wertpapier-

bérsen zu machen.

Artikel 1 Nr. 1 (§ 1 Abs. 1 bis 3 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist die Nummer 1 wie folgt zu fassen:

#1, § 1 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefalit:

"(1) Bérse ist die organisierte Zusammenfithrung von
Angebot und Nachfrage 1in bd8rsenmiffig handelbaren
Gegenstinden mit dem Ziel, Vertragsabschliisse zwi-
schen zum Handel =zugelassenen Personen zu ermog-
lichen, wenn die bei den Geschidftsabschlilssen erziel-

ten Preise verdffentlicht werden."

b) Absatz 2 wird wie folgt gefalit:

"(2) Die Aufsicht iber die Bdrse nach den Vorschrif-
ten dieses Gesetzes ibt die zustindige oberste
Landesbehdérde aus (Bérsenaufsichtsbehdrde)."

¢) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingefiigt:

"(2a) Die Errichtung einer Bdrse bedarf der Genehmi-
gung der Bérsenaufsichtsbehérde. Diese ist befugt,
die Aufhebung bestehender B8rsen anzuordmen."

d) In Absatz 3 ... (weiter wie Regierungsvorlage,
Buchstabe b) ... "

Begriindung:

Eine Legaldefinition des Bérsenbegriffs in
Absatz 1 ist aus mehreren Griinden erforderlich.
Einerseits muB eine klare Abgrenzung zwischen
Borsen im Sinne des Bérsengesetzes und
sonstigen, bdrsenihnlichen Veranstaltungen mdg-
lich sein (vgl. auch Schwark, Kommentar zum
Bérsengesetz, Anmerkung ! zu § 1), da immer
mehr kommerzielle Anbieter bdrsenihnlich
organisierter Mirkte auftreten; diese Mirkte
unterliegen keiner staatlichen Aufsicht, so daf
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die Gefahr einer Wettbewerbsverzerrung besteht.
Andererseits sollen durch die Definition auch
alle rechtlichen Zweifelsfragen hinsichtlich
der Bdrsenfihigkeit der Deutschen Terminbérse
geklirt werden, da diese B&rse - anders als die
ibrigen Wertpapierbdrsen - weder die physische
Anwesenheit der Bdrsenteilnehmer voraussetzt
noch eine amtliche Kursfeststellung durch die
Kursmakler vorsieht.

Im iibrigen soll die Definition der Rechtsklar-
heit, Rechtssicherheit und Rechtswahrheit sowie
dem Schutz der Anleger im Hinblick auf den
immer mehr Bedeutung erlangenden vor- und
nachbérslichen Wertpapierhandel dienen.

Schliefllich ist im Hinblick auf den Euro-
pdischen Binnenmarkt 1992 schon jetzt eine
Definition des deutschen Bdrsenbegriffs erfor-
derlich, damit die Bundesrepublik Deutschland
mit einer klaren Begriffsbestimmung und Vor-
stellung in die anstehenden Verhandlungen gehen
kann.

Im {brigen werden redaktionelle Xnderungen
vorgenommen,

Wi 3. Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe a (§ 3 Abs. 1 Bbdrsengesetz),
Fz Artikel 1 Nr. 8 (§ 8a Abs. 1 Birsengesetz)

a) In Artikel 1 Nr. 3 ist Buchstabe a wie folgt zu fassen:
"a) In Absatz 1 werden folgende Sidtze angefigt:

"Der Bodrsenvorstand bestellt die Geschidftsfihrung.
Bestellung, Wiederbestellung, Nichtwiederbestellung und
Abberufung der Geschiftsfitlhrer erfolgen im Benehmen mit
der B&rsenaufsichtsbehdrde. Die Verwaltung der Borse
obliegt der Geschidftsfihrung; sie gibt sich eine
Geschiftsordnung, die der Zustimmung des Bdrsenvorstan-
des bedarf.""®

b) In Artikel 1 Nr. 8 sind in § 8a Abs. 1 folgende Sidtze

anzufiigen:
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"Die Landesregierung kann durch Rechtsverordnung die
Wahrnehmung der Aufsicht ganz oder teilweise auf die
Bérsengeschiftsfihrung {ibertragen. Insbesondere kann sie
anordnen, daf im Rahmen des Absatzes 2 der Jahresab-
schluB der Borsengeschidftsfithrung vorzulegen ist und die
Bérsengeschiftsfihrung die jdhrlichen Priifungen vorzu-
nehmen hat. Aufsichtsmaffnahmen aufgrund von Priifungs-
feststellungen bleiben der Bdrsenaufsichtsbehdrde vor-
behalten. In der Verordnung ist zu vregeln, dafll die
B8rsengeschiftsfihrung ihre Tidtigkeit verschwiegen und
frei von Weisungen des B&rsenvorstandes auszuiiben hat.
Aulerdem sind Vorschriften iber Berichtspflichten ge-
geniiber der Borsenaufsichtsbehdrde und dem Bdrsenvor-
stand sowie iiber die KXostentragung durch die Makler
aufzunehmen. Die Landesregierung kann die Ermidchtigung
durch Rechtsverordnung auf die Bdrsenaufsichtsbehérde
tibertragen.”

Begriindung:

Die Staatsaufsicht an den Bérsem 1ist im
wesentlichen als Rechtsaufsicht iiber die
Selbstverwaltung konzipiert. Durch die von der
Bundesregierung vorgesehenen Anderungen werden
Aufsichtsrechte zu Lasten der Selbstverwaltung
verlagert und erweitert.

Eine Ausdehnung staatlicher Aufgaben im Auf-
sichtsbereich der Bé&rsen widerspricht dem
Bestreben, staatliche Aufgaben einzuschridnken
(Deregulierung). Die vorgesehene erweiterte
Aufsicht {iber die Freimakler und {ber das
auflerbdrsliche Geschift der Kursmakler ist von
der bestehenden Aufsicht i{iber das b&rsliche
Geschift in ihren Auswirkungen auf den Kapital-
markt nicht zu trennen. Gerade wegen der
praktischen und technischen Verzahnung dieser
Geschiftsbereiche sollte hier jedoch auf die
Geschidftsfilhrung zuriickgegriffen werden.

Die erweiterte Aufsicht erfordert einen beson-
deren Sachverstand und Sachnidhe. Beides liegt
bei der Bdrsengeschidftsfihrung vor. Um das
Gewicht von Staats- und Selbstverwaltung ausge-
wogen zu halten, empfiehlt es sich daher, die
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unmittelbare Priifung auf die Geschidftsfiithrung
zu iibertragen. Voraussetzung fiir die Delegation
von Aufsichtsrechten ist eine strikte Neutrali-
tdt der Beauftragten bei der Wahrnehmung der
Aufsichtstédtigkeit. Diese Neutralitidt wird
dadurch hergestellt, daB nach § 3 Abs. 1 die
Stellung der Geschiftsfilhrer gegeniiber dem
Bérsenvorstand gestirkt wird. Diesem Ziel dient
auch die Herstellung des Benehmens mit der
Bérsenaufsichtsbehdrde bei Bestellung, Wieder-
bestellung, Nichtwiederbestellung und Abberu-
fung der Geschidftsfiihrer. Im {ibrigen hat die
zustidndige oberste Landesbehidrde bei der UOber-
tragung der Rechte und Pflichten durch die
Verordnung die Neutralitdt sicherzustellen. Mit
der Anderung wird wunnétiger biirokratischer
Aufwand vermieden und gleichzeitig die sachge-
rechte Durchfiihrung der notwendigen Maflnahmen
sichergestellt.

. Artikel 1 Nr. 7a - neu - (§ 8 Abs. 1 Bérsengesetz)

In Artikel 1 ist nach Nummer 7 folgende Nummer 7a einzu-
fiigen:

F7a.In § 8 Abs. 1 werden nach dem Wort
"Anordnungen"
die Worte
"einschliefilich der Regelung der B&rsenzeit"
eingefiigt."

Begriindung:

Die wirtschaftliche Entwicklung im Wertpapier-
handel, die mit ihr einhergehenden und sich auf
diesen Markt auswirkenden grundlegenden Ver-
dnderungen im Bereich der Telekommunikations-
und Datenverarbeitungstechniken und die sich
hieraus ergebenden raschen Infor-
mationsméglichkeiten zeigen, dafl tradierte
Bdrsenzeiten von derzeit lediglich zwei Stunden
den Bediirfnissen nicht mehr geniigen, die in
Zukunft an einen effektiven wund zeitnahen
Wertpapierhandel an Prisenzbdrsen und damit an
einen attraktiven Finanzplatz Bundesrepublik
Deutschland gestellt werden.



Wi
Fz

(noch Ziff. 4)

. Yela] &9

Damit an den einzelnen Bdrsenplitzen unverzig-
lich auf nationale und internationale Entwick-
lungen im Wertpapierhandel (siehe auch Bdrsen-
crash vom 19. Oktober 1987) rteagiert werden
kann, erscheint es notwendig, den B&rsenauf-
sichtsbehdrden die Ermidchtigung zu ibertragen,
gegebenenfalls auch die Bdrsenzeiten zu ver-
lingern,

. Artikel 1T Nr. 9 a - neu -~ (§ 9 a - neu - B8rsengesetz)

In Artikel
figen:

1 ist nach Nummer 9 folgende Nummer 9 a einzu-

"9 a. Nach § 9 wird folgender § 9 a eingefiigt:

"§93

Die nach diesem Gesetz zustindigen Behdrden und Organe
nehmen die ihnen nach diesem Gesetz und nach anderen

Gesetzen zugewiesenen Aufgaben nur im &ffentlichen
Interesse wahr.""

Begriindung:

Die Anderung entspricht der Regelung bei der
Bankenaufsicht (§ 6 Abs. 3 KWG) und der Ver-
sicherungsaufsicht (§ 81 Abs. 1 Satz 2 VAG).
Der Bundesrat hat diese Formulierung bereits
anldfilich des Gesetzes zur Anderung des Bdrsen-
gesetzes vom 16. Dezember 1986 (BGB1. I
S. 2478) vorgeschlagen (vgl. BR-Drs. 254/85 und
BT-Drs. 10/4296, Anlage 2).
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In Artikel 1 ist die Nummer 12 wie folgt zu fassen:

L A

Buchst. d

entfillt bei
Nichtannahme
von Buchst. ¢

§ 30 wird wie folgt geidndert:

a)

b)

¢)

d)

In Absatz 1 Satz Z wird das Wort
"Landesregierung"

durch das Wort
"Bérsenaufsichtsbehdrde"

ersetzt.

In Absatz 2 wird Satz 3 wie folgt gefaft:

"Die Landesregierung wird ermichtigt, durch Rechts-
verordnung die niheren Bestimmungen {lber die Rechte
und Pflichten der Kursmakler, ferner iiber ihre
Bestellung und Entlassung, die Organisation ihrer
Vertretung und ihr Verhidltnis zu den Staatskommis-
saren und den Bérsenorganen Zu erlassen; die
Landesregierung kann die Ermichtigung auf die

Boérsenaufsichtsbehdrde i{ibertragen."

Als Folge
ist in Artikel 1 Nummer 13 folgender Buch-

stabe b] einzufigen:

“bl) In Absatz 3 werden die Worte
"die Landesregierung Ausnahmen zulift"
ersetzt durch die Worte

"Ausnahmen zugelassen werden"."
In Absatz 3 wird Satz 1 wie folgt gefafit:

"Der Bundesminister der Finanzen wird ermichtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundesra-
tes eine Gebiihrenordnung fir die Titigkeit der
Kursmakler zu erlassen."”

Absatz 4 wird gestrichen.™"



(noch Ziff. 6)

Begrindung zu a:

Nach § 30 Abs. 1 Satz 2 des Bérsengesetzes
werden die Kursmakler von der Landesregierung
bestellt und entlassen und leisten vor Antritt
ihrer Stellung den Eid, daB sie die ihnen
obliegenden Pflichten getreu erfiillen werden.
Diese Mafinahme ist nicht so bedeutsam, dafl sie
einen BeschluB der Landesregierung recht-
fertigt. Im Interesse der Verwaltungsverein-
fachung sollte sie deshalb von der Bdrsenauf-
sichtsbehérde vorgenommen werden.

Begriindung zu b:

Mit der ZXAnderung wird klargestellt, dal die
nidheren Bestimmungen iiber die Rechtsstellung
der Kursmakler durch Rechtsverordnung zu er-
lassen sind.

Begriindung zu c:

Der Wettbewerb der Wertpapierbdrsen unter-
einander wird durch eine Vielzahl bérsenmifiger
Dienstleistungen bestimmt; unterschiedliche
6ffentlich-rechtliche Gebiihren fiir die Tatig-
keit der Kursmakler an den einzelnen Bérsen
diirfen den Wettbewerb nicht beeinflussen. Fiir
einheitliche Kursmaklercourtagen an allen
Borsen haben sich bereits die Konferenz der
Wirtschafts- und Verkehrsminister/-senatoren
der norddeutschen Kiistenlinder und Berlins am
9. September 1985 in Liibeck (Beschlufl zu TOP 7)
und die Wirtschaftsministerkonferenz am 19./20.
September 1985 in Bad Pyrmont/Héxter (BeschluB
zu TOP 7b) ausgesprochen.

Gleiche Gebithren konnten in der Vergangenheit
nur dadurch erreicht werden, daf die Verhilt-
nisse allein an der Bdrse mit dem grofiten
Umsatz Grundlage fiir die Festsetzung der
Gebthren an allen acht Bdrsen waren.

Die vorgeschlagene Regelung dient dem Ziel,
gebiihrenrechtliche Wettbewerbsverzerrungen zu
vermeiden und unterschiedliche Verhdltnisse an
den einzelnen Bérsen angemessen zu beriicksich-
tigen. Der Vorschlag liegt im Interesse der
mittelstdndischen Wirtschaft. Im Ubrigen 1ist
die Regelung auch ein Beitrag zu der allseits
geforderten Verwaltungsvereinfachung (eine
Rechtsverordnung des Bundes anstelle von acht
Rechtsverordnungen der Linder).
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Der foderative Aufbau des deutschen Bérsen-
wesens findet in der Mitwirkung des Bundesrates
bei der Festsetzung der Gebithren fiir die
Tdtigkeit der Kursmakler seinen angemessenen
Ausdruck. Auf die entsprechende Regelung bei
Bérsentermingeschiften wird verwiesen - § 63
Abs. 1 Satz 2 und Absatz 2 Bdrsengesetz (alte

Fassung); § 63 (Gesetzentwurf zur Anderung des
Borsengesetzes) -.

Begriindung zu d:

Folgednderung zu Buchstabe c.

Wi 7. Artikel 1 Nr. 14 a - neu - (§ 35 Bdrsengesetz)
Fz

In Artikel 1 ist nach Nummer 14 folgende Nummer 14 a

einzufiigen:

"14 a. § 35 wird wie folgt gefafit:
l|§ 35

{1) Die Landesregierungen werden ermichtigt, fiir
Warenbdérsen nach Anhdrung des Bdrsenvorstandes durch
Rechtsverordnung eine nicht-amtliche Notierung (ge-
regelte Notierung) durch Notierungskommissionen fiir
landwirtschaftliche Produkte auf der Grundlage tat-
sdchlich abgeschlossener Geschifte zuzulassen und
dabei von den §§ 29 wund 30 Abs. 1 abweichende
Vorschriften zu erlassen sowie zu bestimmen, unter
welchen Voraussetzungen bei der Feststellung der
Bérsenpreise ein auBerbérslicher Handel der Bérsen-

mitglieder beriicksichtigt werden kann.

(2) Die Landesregierungen k&nnen die Ermichtigung
nach Absatz 1 auf die B&rsenaufsichtsbehdrde iiber-
tragen.""
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Begriindung:

Fiir die bestehenden nach § 1 B&rsG genehmigten
Warenbdérsen ist eine pffentlich-rechtliche
Notierung zweckmifig, soweit landwirtschaft-
liche Produkte gehandelt werden. Sowohl das
Gesetz iiber den Verkehr mit Vieh und Fleisch
wie auch das Gesetz iiber den Verkehr mit Milch,
Milcherzeugnissen und Fetten sehen amtliche
Notierungen vor. Auch hier werden nihere
Einzelheiten durch eine Reihe von Verordnungen,
u. a. Ermichtigungsverordnungen fiir die Lidnder,
geregelt. Die bestehenden Warenbdrsen haben
eine grofe Tradition.

Da sie in der Regel die bérsenrechtlichen
Voraussetzungen nach § 29 Abs. 3 BorsG, wonach
als Boérsenpreis derjenige Preis festzusetzen
ist, welcher der wirklichen Geschiftslage des
Verkehrs an der Bérse entspricht, nicht mehr
erfitllen konnen, geraten sie in Gefahr, ihre
Bsrseneigenschaft zu verlieren. Da der vor- und
nachb8rsliche Interbankenhandel bei den Wert-
papieren ebenfalls auBerhalb der Wertpapier-
bérsen eine immer groBere Bedeutung erlangt,
ist es vertretbar, dafl bei der Notierung von
landwirtschaftlichen Produkten der auflerbdrs-
liche Handel beriicksichtigt wird.

Um den Besonderheiten der genehmigten Waren-
bérsen im Gegensatz zu den Wertpapierbdrsen
Rechnung zu tragen, sollte allerdings hier
keine amtliche Notierung, sondern eine soge-
nannte geregelte Notierung (dem Wortlaut &#hn-

lich wie der geregelte Markt bei Wertpapieren)
vorgesehen werden.

Im iibrigen ist der bestehende § 35 BdrsG, der
u. a. Regelungen iiber Warenbdrsen enthilt,
schon lange obsolet geworden. Die hier ge-
nannten Befugnisse des Bundesrates gehen auf
die aus dem Jahre 1896 stammende Fassung des
Absatzes 1 zuriick (Zustidndigkeit des damaligen
kaiserlichen Bundesrates, danach ab 1919 des
Reichsrates und jetzt, falls die Vorschrift

noch als giiltig angesehen werden scllte, des
Bundesfinanzministers).

Nach Absatz 2 soll es den Lindern aus Verein-
fachungsgriinden erméglicht werden, die Ermich-
tigung zum Erlafl der Verordnung auf die
Bérsenaufsichtsbehdrde zu ibertragen.
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Artikel 1 Nr. 1 Buchstabe ¢ - neu - (§ 1! Abs. 6 - neu -

Birsengesetz)

In Artikel 1 Nr. 1 ist nach Buchstabe b folgender Buch-
stabe c¢ anzufiigen:

"c)} Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 6 angefiigt:

"(6) Der Bundesminister der Finanzen kann durch Rechts-
verordnung mit Zustimmung des Bundesrates Bestimmungen
erlassen, um eine Einheitlichkeit der Grundsitze iber
die fiUr die Feststellung der Preise von Wertpapieren
mallgebenden Gebriduche herbeizufiihren,"®

Begriindung:

Mit der Neufassung des § 35 entfillt auch die
bisherige Vorschrift in § 35 Abs. 1 Nr. 3. Eine
Ermdchtigung des fiir das B&rsenwesen zustin-
digen Bundesministers der Finanzen zum Erlaf
von Bestimmungen ilber einheitliche Grundsitze
bei der Feststellung der Preise von Wert-
papieren ist jedoch weiterhin erforderlich
(vgl. auch Verordnung iiber die Feststellung des
Bérsenpreises von Wertpapieren vom 17.04.1967).
Dieses wird durch die Anderung erreicht.

Fir die Regelungen in den bisherigen Nummern 1

und 2 des Absatzes 1 besteht dagegen Kkein
Bedlirfnis mehr.
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Artikel 1 Nr. 16 (§ 39 Abs. 4 Bbirsengesetz)

In Artikel 1 ist die Nummer 16 wie folgt zu fassen:

"16.

In § 39 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 4 angefiigt:

"(4) Wertpapiere, die an der Bdrse des Bundeslandes
zugelassen sind, in dem der Emittent seinen Sitz hat
(Heimatbdrse), sind von der Zulassungsstelle anderer
inlindischer B&rsen ohne weitere Prospektpriifung
zuzulassen, sofern der Zulassungsantrag innerhalb von
sechs Monaten nach der Zulassung gestellt wird. Dies
gilt auch fiir Emittenten mit Sitz in einem Bundesland,
in dem keine Borse vorhanden ist, wenn die Erstzulas-
sung der Wertpapiere an einer beliebigen inlidndischen
Wertpapierbérse vorgenommen worden ist. Sind seit der
Verffentlichung des Prospektes Veridnderungen bel
Umstinden eingetreten, die fiir die Beurteilung des
Emittenten oder der zuzulassenden Wertpapiere von
wesentlicher Bedeutung sind, so sind die Verdnderungen
in einem Nachtrag zum Prospekt zu veréffentlichen; auf
diesen Nachtrag sind die Vorschriften {ber den
Prospekt und dessen Verdffentlichung entsprechend
anzuwenden.""

Begriindung:

Wesentliche Einnahmequelle der Bdrsen bilden die
Zulassungsgebiihren. Durch Einfithrung des sogenannten
Heimatbdrsenprinzips bei der Zulassung von Wertpapie-
ren zum amtlichen Handel soll die Wirtschafts- und
Leistungsfihigkeit der Bdrsen in Diisseldorf, Minchen,
Hamburg, Stuttgart, Berlin, Hannover wund Bremen
gewihrleistet werden.

Die von der Bundesregierung vorgesehene Regelung filihrt
zu einer Konzentration der Zulassungen und damit der
Einnahmen auf die Bérse Frankfurt. Zulassungsstellen
kleinerer Bdrsen widren {liberwiegend auf solche Verfah-
ren beschrinkt, die die Zulassung ausschliefllich an
der Bdrse zum Gegenstand haben, fiir die die Zulassung
beantragt wird. Die Anderung soll diese Entwicklung
verhindern. Im ibrigen wiirde die von der Bundesregie-
rung vorgesehene Regelung nach und nach die Kompeten:z
der Zulassungsstellen kleinerer Bérsen in Frage
stellen, weil Spitzenvertreter der Wirtschaft nicht
mehr fiUr eine Mitgliedschaft im Zulassungsausschuf
dieser Bdrsen zu gewinnen wiren.
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Artikel 1 Nr. 31 Buchstabe b (§ 96 Abs. 3 Bérsengesetz)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu priifen, ob mit der Aufhebung des § 96

Abs. 3 Borsengesetz auch die auf der Grundlage die-
ser Ermichtigung erlassene Verordnung iber Bdrsenter-
mingeschdfte in Wechseln und auslindischen Zahlungs-
mitteln vom 7. Mirz 1925 (BGB1l. III Nr. 4114-1) auf-

gehoben werden muB.



