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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Bdrsengesetzes

A. Zielsetzung

Ziel des Gesetzentwurfs ist

1. die Stirkung des Finanzplatzes Deutschlands durch Anpassung
des B8rsengesetzes an die sich aus der weiteren Verflechtung
der internationalen Finanzmirkte ergebenden Erfordernisse so-
wie an die neuere technische Entwicklung;

2. die Umsetzung der EG-Richtlinie vom 22. Juni 1987 Uber die
gegenseitige Anerkennung der Bdrsenzulassungsprospekte in der
Gemeinschaft in das deutsche Recht.

B. Lésung

1. a) Erm8glichung eines wirksamen Terminmarktes vor allem durch
Einschrédnkung des Termin- und Differenzeinwands;

b) St4rkung der Funktion der Kursmakler und der freien Makler
durch eine verbesserte Aufsicht und MafSnahmen zur Absiche-
rung der erhdhten Risiken;

c) Erm8glichung einer Notierung von Wertpapieren in ausldndi-
scher Widhrung oder in einer Rechnungseinheit;
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C.

D.

Yl

d) Anderung der Vorschriften des Bdrsengesetzes, dle von
einer physischen Anwesenheit der B&rsenteilnehmer ausgehen.

2. Vereinfachung des Zulassungsverfahrens fUr Wertpapiere, die
bereits an einer B&rse im Inland oder in einem anderen Mit-

gliedstaat der EG zugelassen sind.

Alternativen

Keine

Kosten

Bund und Gemeinden werden durch die Ausfihrung des Gesetzes nicht
mit Kosten belastet. In Bundesl#ndern mit einer grdf8eren B&rse
kann ein geringer Mehraufwand an Personal- und Sachkosten fir die
BSrsenaufsicht entstehen.
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Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des BSrsengesetzes

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Ge-

setz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des BSrsengesetzes

Das B¥rsengesetz in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliede-~
rungsnummer 4110-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt
gedndert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 16. Dezember 1986
(BGBl. I S. 2478), wird wie folgt ge¥ndert:

1. § 1 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefafit:

"(2) Die zust#ndige oberste Landesbehdrde Ubt die Aufsicht
Uber die BYrse nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus

(B&rsenaufsichtsbehdrde) . "

b) In Absatz 3 werden die Worte "der Landesregierungen und der
mit der unmittelbaren Aufsicht betrauten Handelsorgane"
durch die Worte "der BSrsenaufsichtsbehdrde" ersetzt.

2. In § 2 Abs. 2 werden die Worte "Mit Zustimmung des Bundes-
rates kann fiur einzelne B8rsen" durch die Worte "FUr einzelne

B8rsen kann'" ersetzt.

3. § 3 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

"Der BSrsenvorstand bestellt die Geschiéftsfihrung und er-
148t eine Geschéftsordnung."



$0[59

b) In Absatz 2 Satz 1 werden die Worte "Die zum B&rsenbesuch
mit dem Recht zur Teilnahme am Handel" durch die Worte
"Die zur Teilnahme am B&rsenhandel" ersetzt.

c) In Absatz 2 Satz 2 werden die Worte "die Ubrigen BUrsenbe-
sucher" durch die Worte "die Ubrigen zugelassenen Perso-

nen" ersetzt.

In § 4 Abs. 4 Satz 1 werden die Worte "zustdndige oberste
Landesbehdrde" durch das Wort "BdrsenaufsichtsbehSrde" ersetzt.

§ 5 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Nr. 1 wird wie folgt gefaft:
1. die Zulassung zur Teilnahme am B&Srsenhandel,".

b) In Absatz 2 werden die Worte "zustdndige oberste Landesbe-
h&rde" durch das Wort "B8rsenaufsichtsbehdrde" ersetzt.

§ 6 Satz 3 wird aufgehoben.

§ 7 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefafit:

"(1) Zum Besuch der Bdrse und zur Teilnahme am BSrsenhandel
ist eine Zulassung durch den Bdrsenvorstand erforderlich.
Zum B8rsenhandel gehdren auch Geschifte Uber zugelassene
Gegenstinde, die durch Ubermittlung von willenserkl&run-
gen durch elektronische Datenibertragung b&rsenmdfiig zu-

stande kommen."
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b) In Absatz 2 wird Satz 1 wie folgt gefafit:

C)

"Zur Teilnahme am B8rsenhandel darf nur zugelassen werden,

wer gewerbsm3#8ig bei b&rsenmd8fig handelbaren Gegenstinden

1.

die Anschaffung und Verdufierung fir eigene Rechnung be-
treibt oder

die Anschaffung und Ver&uferung im eigenen Namen fUr
fremde Rechnung betreibt oder |

die Vermittlung von Vertrdgen Uber die Anschaffung und
verduferung Ubernimmt

und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Umfang einen in
kaufminnischer Weise eingerichteten Geschidftsbetrieb

erfordert.

In Absatz 4 Satz 1 werden die Nummern 2 bis 4 durch fol-

gende Nummern 2 und 3 ersetzt:

ll2'

die ordnungsgeméfe Abwicklung der Gesch&éfte am BOrsen-
platz sichergestellt ist und

der Antragsteller, sofern er kein Kreditinstitut ist,
Sicherheit leistet, um die Verpflichtungen aus den
Geschiften im Sinne des Absatzes 2, die an der Bdrse
und auferhalb der BSrse abgeschlossen und Uber die
B8rsendatenverarbelitung abgerechnet werden, jederzeit
erfillen zu k&nnen, und die zur Absicherung von BOrsen-
verbindlichkeiten, insbesondere der Risiken aus Auf-
gabegeschiften und der Kursdifferenzen fiir den jewei-
ligen Abrechnungszeitraum dient. Die H&he der Sicher-
helt bestimmt sich nach Art und Umfang der erstrebten
oder ausgeilbten Geschéftst8tigkeit und nach der Zahl
der fiur das antragstellende Unternehmen zuzulassenden
natirlichen Personen, die im Sinne von Nummer 1 be-
rechtigt sind, selbstdndig Geschidfte abzuschliefien. Es



durfen hdchstens finfhunderttausend Deutsche Mark, im
Falle des Absatzes 2 Satz 1 Nr. 3 h&échstens einhundert-
tausend Deutsche Mark als Sicherheit gefordert werden;
es k&nnen auch h8here Sicherheiten angeboten werden.
Die Sicherheit ist durch BUrgschaft eines Kreditinsti-
tuts oder durch eine Kautionsversicherung zu leisten.*

d) In Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe "Absatz 4 Satz 1 Nr. 2"
durch die Angabe "Absatz 4 Satz 1 Nr. 3" ersetzt.

e) Absatz 6 Satz 2 wird gestrichen.
f) Absatz 7 wird wie folgt gefafit:

"(7) Unbeschadet der allgemeinen Vorschriften tber die
Rucknahme und den Widerruf von Verwaltungsakten kdnnen
freie Makler auf die T&tigkeit als Vermittler beschr#nkt
werden, wenn die geleistete Sicherheit nicht mehr den
Voraussetzungen des Absatzes 4 Satz 1 Nr. 3 entspricht.®

g) In Absatz 9 Satz 1 werden die Worte "nach Absatz 7" ge-

strichen."

Nach § 8 wird folgender § 8 a eingefigt:
"5 8 a

(1) Kursmakler und freie Makler, die zur Teilnahme am B&rsen-
handel 2zugelassen sind, unterliegen der Aufsicht der B&rsen-
aufsichtsbehrde, soweit in diesem Gesetz nichts anderes be-
stimmt ist. Die Aufsicht erstreckt sich sowohl auf die b&rs-
lichen als auch auf die auBerbd&rslichen Gesch&fte.

(2) Die Kursmakler und freien Makler haben der B&rsenauf-
sichtsbeh8rde jeweils vier Monate nach Ablauf des Geschifts-
jahres flr das vergangene Geschéftsjahr einen Jahresabschlus
mit dem Bestdtiqungsvermerk eines Wirtschaftsprifers oder
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einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft vorzulegen. Die BOrsen-
aufsichtsbehSrde hat ferner mindestens zweimal j8hrlich eine
Prifung vorzunehmen. Die Prifungen erstrecken sich auf die
Einhaltung der b#8rsenrechtlichen Vorschriften und Anordnungen
sowie auf die als Voraussetzung fur den ordnungsgem#fien BSr-
senhandel notwendige wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit der
Makler. Die Pridfung soll in der Regel keinen l&nger als funf
B8rsentage zurilckliegenden Zeitraum umfassen. Die BOrsenauf-
sichtsbeh8rde soll sich fir diese Prufungen eines von ihr be-
stellten Wirtschaftsprlifers oder einer von ihr bestellte
wWirtschaftsprifungsgesellschaft bedienen. Die dafir anfallen-
den Kosten sind von den zu priufenden Personen zu tragen. Be-
dienstete der B&rsenaufsichtsbehsrde und von ihr bestellte
Wirtschaftsprifer kdnnen die Geschéftsrdume des Maklers fir
Prifungen nach dieser Vorschrift wdhrend der Ublichen Ge-
schiftszeiten betreten.

(3) Die BSrsenaufsichtsbeh8rde kann, soweit dies zur Erfillung
ihrer Aufgaben erforderlich ist, insbesondere

1. Anordnungen tUber das Fdhren von Blchern und das Fertigen
von Aufzeichnungen erlassen und

2. Auskinfte und Einsichtnahme in Daten verlangen, die sich
aus dem Handel und der Geschdftsabwicklung der Makler er-
geben.

(4) In der Bdrsenordnung k&nnen Regelungen zur Begrenzung und
Uberwachung der Bdrsenverblndlichkeiten der Makler erlassen

werden.

(5) Die {iberwachung der nach § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3 zu
leistenden Sicherheiten obliegt der BYrsengeschiéftsfdhrung.
Diese kann zu diesem Zweck ven der jeweiligen Abrechnungs-
stelle die Liste der offenen Aufgabegeschdfte und die Mittei-
lung erheblicher negativer Kursdifferenzen verlangen.
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il.

12.

(6) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen der B&Sr-
senaufsichtsbehdrde bei einer Prifung nach Absatz 2 haben
keine aufschiebende Wirkung."

§ 9 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worte “"zustdndigen obersten
Landesbehdrde" durch das Wort "B&rsenaufsichtsbehdrde"

ersetzt.

b) In Absatz 1 Satz 3 werden die Worte "alle BSrsenbesucher
mit dem Recht zur Teilnahme am Handel" durch die Worte
"alle zur Teilnahme am BSrsenhandel zugelassenen Personen”

ersetzt.

c) In Absatz 2 werden die Worte "zust#8ndige cberste Landesbe-
h¥rde" durch das Wort "Bdrsenaufsichtsbehtirde" ersetzt.

In § 28 wird die Angabe "§ 53" durch die Angabe "§ 53 Abs. 1"

ersetzt.

§ 29 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 2 werden die Worte "den BOrsensekretléren” durch
die worte "den Blrsengeschdftsflhrern" ersetzt,

b) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz angeflgt:

"(4) Der Bdrsenvorstand kann beschlieflen, daf bestimmte
Wertpaplere in ausléndischer Wdhrung oder in einer Rech-
nungseinheit notiert werden."

In § 30 Abs. 4 werden die Worte "zustdndige oberste Landes-
beh8rde" durch das Wort "BSrsenaufsichtsbehSrde" ersetzt.
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13. § 32 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 wird folgender Satz angeflgt:

"Die Kursmakler dlirfen widhrend der BSrsenzeit nur in den
ihnen zugewlesenen Waren oder Wertpapieren handeln."

b) In Absatz 2 werden die S#tze 3 und 4 gestrichen. In dem
bisherigen Satz 5 wird die Angabe "S#tze 1 bis 3" durch
die Angabe "S#tze 1 und 2" ersetzt.

c) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz angeflgt:

"(4) Die Vorschriften des § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3, Abs. S5
Satz 2 und Abs. 6 Uber die Sicherheitsleistung sind auf
die Kursmakler entsprechend anzuwenden."

14. § 33 Abs. 1 wird wie folgt gefaft:

"(1) Der Kursmakler hat ein Tagebuch zu fidhren, dessen Seiten
b8rsentdglich zu numerieren und mit einem Abschlufivermerk zu

versehen sind."

15. In § 36 Abs. 4 werden folgende S&tze angefigt:

*Die Zulassungsstelle hat dem Emittenten auf Verlangen eine
Bescheinigung tlber die Billiguag des Prospekts auszustellen;
etwaige Befreiungen im Hinblick auf einzelne Angaben oder
Abweichungen von den im Regelfall vorgeschriebenen Angaben
sind mit Begriindung anzugeben. Beantragt der Emittent die
Zulassung der Wertpapiere auch an Bdrsen anderer Mitglied-
staaten der Europ#ischen Wirtschaftsgemeinschaft, so hat er
den zustidndigen Stellen dieser Mitgliedstaaten den Entwurf
des Prospekts, den er in diesen Mitgliedstaaten verwenden
will, zu Ubermitteln.”
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17.

18.

In § 39 wird nach Absatz 3 angeflgt:

"(4) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Inland an
einer inl#ndischen B3rse zugelassen, so ist, sofern der Emit-
tent nicht von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Pro-
spekts befreit worden ist, der Prospekt von den Zulassungs-
stellen der anderen inléndischen BSrsen als den Anforderungen
des § 36 Abs. 3 Nr. 2 entsprechend anzuerkennen, wenn der Zu-
lassungsantrag innerhalb von sechs Monaten nach der Zulassung

gestellt wird."

§ 40 Abs. 2 wird wie folgt gefaft:

"(2) Beantragt ein Emittent mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat der Europ#ischen Wirtschaftsgemeinschaft, dessen
Aktien zur amtlichen Notierung in diesem Mitgliedstaat zuge-
lassen sind, die Zulassung von Wertpapleren, mit denen Be-
zugsrechte fur diese Aktien verbunden sind, so hat die Zulas-
sungsstelle vor ihrer Entscheidung eine Stellungnahme der
zust4ndigen Stelle des anderen Mitgliedstaates einzuholen.™

Nach § 40 wird folgender § 40 a eingefiigt:
"g 40 a

{1) Stellt ein Emittent mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat der Europ#ischen Wirtschaftsgemeinschaft einen Zulas-
sungsantrag flr dieselben Wertpaplere sowohl bei einer B&rse
in diesem Mitgliedstaat als auch bel einer inl#&ndischen B&r-
se, so hat die Zulassungsstelle vorbehaltlich des Absatzes 2
den von der zusténdigen Stelle des anderen Mitgliedstaates
gebilligten Prospekt als den Anforderungen des § 36 Abs. 3
Nr. 2 entsprechend anzuerkennen, sofern der Zulassungsstelle
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eine Ubersetzung des Prospekts in die deutsche Sprache sowle
eine Bescheiniqung der entsprechenden Stelle des anderen Mit-
gliedstaates gem#dS § 36 Abs. 4 Satz 3 Uber die Billigung des
Prospekts vorliegt. Die Zulassungsstelle kann jedoch vom
Emittenten verlangen, daf in den Prospekt besondere Angaben
fiir den inl&ndischen Markt, insbesondere Uber die Zahl- und
Hinterlegungsstellen, die Art und Form der nach diesem Gesetz
und der B3rsenzulassungs-Verordnung vorgeschriebenen Ver-
8ffentlichungen sowie die steuerliche Behandlung der Ertrége
im Inland aufgenommen werden.

(2) Hat die zust&ndige Stelle des anderen Mitgliedstaates den
Emittenten von einzelnen Angaben im Prospekt befreit oder Ab-
weichungen von den im Regelfall vorgeschriebenen Angaben zu-

gelassen, so anerkennt die Zulassungsstelle den Prospekt nach
Absatz 1 Satz 1 nur, wenn

1. die Befreiung oder Abweichung nach diesem Gesetz oder auf-
grund dieses Gesetzes zuldssig ist,

2. im Inland dieselben Bedingungen bestehen, welche die Be-
freiungen rechtfertigen und

3. die Befreiung oder Abweichung an keine weitere Bedingung
gebunden ist, welche die Zulassungsstelle veranlassen
wirde, die Befreiung oder Abweichung abzulehnen.

(3) Die Abs#tze 1 und 2 sind entsprechend anzuwenden, wenn der
Prospekt von der zust#ndigen Stelle des anderen Mitgliedstaates
anl4flich eines #ffentlichen Angebots der zuzulassenden Wert-
paplere gebilligt worden ist und der Zulassungsantrag inner-
halb von drei Monaten nach dieser Billigung gestellt wird.

(4) Stellt ein Emittent mit Sitz auBerhalb des Geltungsbe-
reichs dieses Gesetzes einen Zulassungsantrag sowohl bei
einer B&rse in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen
Wwirtschaftsgemeinschaft, der nicht der Sitzstaat ist, als
auch bei einer inlindischen Bdrse, so sind die Vorschriften



19.

20.

21.

-10_

der Abs¥tze 1 bis 3 entsprechend anzuwenden, wann der Emit-
tent bestimmt, daB der Prospekt von der zustidndigen Stelle
des anderen Mitgliedstaates gebilligt werden soll."

Die Abschnitts-Uberschrift vor § 50 wird wie folgt gefaft:

"IV. Terminhandel®.

§ 50 wird wie folgt gedindert:
a) Die Abs3tze 1 bis 3 werden wie folgt gefaft:

"1} BSrsentermingeschéfte bedlrfen, soweit sie an der

BSrse abgeschlossen werden (B8rsenterminhandel), der Zu-
lassung durch den Bdrsenvorstand nach n3herer Bestimmung
der B&rsenordnung. Zu den BYrsentermingeschéften gehdren
auch Geschifte, die wirtschaftlich gleichen Zwecken die-
nen, auch wenn sie nicht auf Erfidllung ausgerichtet sind.

(2) Vor der Zulassung nach Absatz 1 hat der Bdrsenvor-
stand die Geschiftsbedingungen fir den BYrsenterminhandel

festzusetzen.

(3) Der BSrsenvorstand hat vor der Zulassung von Waren
zum B3rsenterminhandel in jedem einzelnen Falle Vertreter
der beteiligten Wirtschaftskreise gutachtlich zu h&ren."

b) Absatz 6 wird wie folgt gefalt:

"(6) Wird bei Bdrsentermingeschéften ein Bdrsenprels amt-
lich festgestellt, so sind die vorschriften des
II. Abschnitts entsprechend anzuwenden."

In § 52 werden die Worte "den Bundesrat" durch die Worte
"aufgrund des § 63" ersetzt.
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§ 53 wird wie folgt gefaBt:
us 53

(1) Ein BSrsentermingeschdft ist verbindlich, wenn auf beiden
Seiten als VertragschlieBende Kaufleute beteiligt sind, die

1. in das Handelsregister oder Genossenschaftsregister einge-
tragen sind oder

2. nach § 36 des Handelsgesetzbuchs, im Falle einer juristi-
schen Person des 8ffentlichen Rechts nach der fir sie masS-
gebenden gesetzlichen Regelung, nicht eingetragen zu wer-
den brauchen oder

3. nicht eingetragen werden, weil sie ihren Sitz oder ihre
Hauptniederlassung auflerhalb des Geltungsbereichs dieses

Gesetzes haben.

Als Kaufleute im Sinne dieser vVorschrift gelten auch Perso-
nen, die zur Zeit des Gesch3ftsabschlusses oder frither
gewerbsmdfig oder berufsm#fig BYrsentermingeschifte betrieben
haben oder zur Teilnahme am BSrsenhandel dauernd zugelassen

waren.

(2) Ist nur einer der beiden Vertragsteile Kaufmann im Sinne
des Absatzes 1, so ist das Gesch&ft verbindlich, wenn der
Kaufmann den anderen Teil vor Geschiftsabschluf schriftlich

darUber informiert, das

- die aus B&rsentermingeschiften erworbenen befristeten
Rechte verfallen oder eine Wertminderung erleiden k&nnen;

- das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein und auch dber
etwaige geleistete Sicherheiten hinausgehen kann;
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- Geschifte, mit denen die Risiken aus eingegangenen BSrsen-
termingeschéften ausgeschlossen oder eingeschrinkt werden
sollen, mdglicherweise nicht oder nur zu einem verlustbrin-
genden Marktpreils get¥tigt werden kénnen;

- gich das Verlustrisiko erhdht, wenn

zur Erfiullung von verpflichtungen aus BYrsentermingeschif-
ten Kredit in Anspruch genommen wird oder

die verpflichtung aus B8rsentermingeschiften oder die
hieraus zu beanspruchende Gegenleistung auf auslindische
wshrung lautet.

Die Unterrichtungsschrift darf nur Informationen tber die
B#rsentermingeschéfte und ihre Risiken enthalten und ist vom
anderen Teil zu unterschreiben. Der Zeitpunkt der Unterrich-
tung darf nicht ldnger als drei Jahre zurlckliegen. Ist
streitig, ob oder zu welchem Zeitpunkt der Kaufmann den ande-
ren Teil unterrichtet hat, so trifft den Kaufmann die Bewels-
last.

(3) Auf BSrsentermingeschlifte in Waren mit Ausnahme von
Edelmetallen ist Absatz 2 nicht anzuwenden."

§ 54 wird aufgehoben.

In § 55 wird die Angabe "§§ 52 bis 54° durch die Angabe
"gg 52 und 53" ersetzt.

In § 56 wird die Angabe "§§ 52 bis 54" durch die Angabe
ng§ 52 und 53" ersetzt.
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§ 58 wird wie folgt gefaft:
us 58

Gegen Anspriche aus Bdrsentermingeschiften kann von demjeni-
gen, fdr den das Geschift nach den §§ 53 und 57 verbindlich
ist, ein Einwand aus den §§ 762 und 764 des Burgerlichen Ge-
setzbuchs nicht erhoben werden. Sowelt gegen die bezeichneten
Anspriche ein solcher Einwand zul3ssig bleibt, ist § 56 ent-
sprechend anzuwenden."

§ 61 wird wie folgt gefafit:
lls 61

Aus einem BSrsentermingeschift kdnnen ohne RUcksicht auf das
darauf anzuwendende Recht keine weitergehenden Anspriche, als
nach deutschem Recht begrindet sind, gegen eine Person gel-
tend gemacht werden,

1. fdr die das Geschi&ft nach § 53 nicht verbindlich ist,

2. die ihren gewshnlichen Aufenthalt zur Zeit des Geschéfts-
abschlusses im Inland hat und

3, die im Inland die fir den Abschluf des Gesch#fts erforder-
liche Willenserklirung abgegeben hat."

§ 63 wird wie folgt gefaft:
us 63

per Bundesminister der Finanzen kann durch Rechtsverordnung
mit Zustimmung des Bundesrates Bdrsentermingeschifte verbieten
oder beschrinken oder die Zul#ssigkeit von Bedingungen ab-
h&ngig machen, soweit dies zum Schutz des Publikums geboten
ist."



29.

30.

31.

32.

- 14 -

§ 73 Abs. 2 wird wie folgt gefast:

*(2) Absatz 1 Nr. 2 gilt nicht fir Emittenten, von denen
Aktien oder Schuldverschreibungen an einer inl&ndischen Bdirse
zur amtlichen Notierung oder zum geregelten Markt zugelassen
sind, wenn seit der letzten ver8ffentlichung des Unterneh-
mensberichts oder des fir die Zulassung zur amtlichen Notie-
rung erforderlichen Prospekts im Falle eines Antrags auf Zu-
lassung von Schuldverschreibungen weniger als drei Jahre, im
Falle eines Antrags auf Zulassung von sonstigen Wertpapieren
weniger als sechs Monate vergangen sing."

In § 75 Abs. 1 wird folgender Satz angefugt:

"§ 29 Abs. 4 gilt entsprechend.”

§ 96 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 wird die Angabe "und IV." gestrichen.

b) Absatz 3 wird aufgehoben.

In § 97 wird nach Absatz 2 folgender Absatz angefigt:

" (3) Jahresabschlisse gemdS § 8 a Abs. 2 haben Makler erst-
mals fir das nach dem 31. Dezember 1989 beginnende Gesch#fts-

jahr vorzulegen."
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Artikel 2
Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach MaBgabe des § 13 Abs. 1 des Dritten Uber-
leitungsgesetzes auch im Land Berlin.

Artikel 3

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am ......ccncceeccnsn in Kraft.



Drucksache 40 /89

-]6-
Begrtindung:
A. Allgemeiner Teil
I. Vorbemerkungen:

Mit dem Gesetzentwurf sollen folgende Vorhaben verwirklicht
werden:

- Es sollen die gesetzlichen Voraussetzungen geschaffen und
verbessert werden, um einen erfolgreichen deutschen Ter-
minhandel zu erm8glichen. Zu einem wirksamen Terminmarkt
geh8ren die Ausweitung des Begriffs des BSrsenterminge-
schifts und die Einschrinkung der Berufungsm&glichkeit von
Privatpersonen auf den Differenz- und Termineinwand.

- Es soll die Funktion der Kursmakler und der freien Makler
im deutschen B&rsensystem gestirkt werden; dies geschieht
durch eine verbesserte Aufsicht und MaBSnahmen zur Absiche-
rung der erh8hten Risiken. Damit soll die Leistungsfihig-
keit der deutschen B8rsen insgesamt verbessert werden.

- Es soll ermdglicht werden, daB Wertpapiere in ausléndi-
scher wihrung oder in einer Rechnungseinheit - sowohl im
amtlichen als auch im geregelten Markt - notiert werden
kdnnen.

- Es soll sichergestellt werden, daS das Bdrsengesetz auch
bei gednderten technischen Mdglichkeiten, die eilne physi-
sche Anwesenheit der BSrsenteilnehmer nicht mehr voraus-
setzen, zur Anwendung kommt.

- Es soll eine EG-Richtlinie umgesetzt werden, die ein ver-
einfachtes Zulassungsverfahren vorsieht; damit verbunden
ist die Ausdehnung dieser Verfahrenserleichterung auch auf
Wertpapiere, die an mehreren deutschen Bdrsen gehandelt
werden.
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Der Gesetzentwurf bertcksichtigt damit u.a. auch Anderungs-
vorschlige des Bundesrates im Rahmen des BSrsenzulassungsge-
setzes vom 16. Dezember 1986, die wegen des notwendigen Pri-
fungsumfanges zuruckgestellt worden waren {vgl. BT-Druck-
sache 10/4296 Anlagen 2 und 3).

Der Bundesrat hatte auch die Aufnahme eines § 11 vorgeschla-
gen, nach dem die zust&ndigen Beh&rden die ihnen im BOrsen-
gesetz zugewiesenen Aufgaben nur im Sffentlichen Interesse
wahrnehmen. Die Bundesregierung ist der Ansicht, daf bereits
nach der bestehenden Rechtslage die zust#ndigen Stellen in
dieser Weise ihre Aufgaben wahrzunehmen haben. Eine beson-
dere Bestimmung wird daher von der Bundesregierung fur Uber-
flissig gehalten. Diese Auffassung entspricht dem Ergebnis
der Prtfung dieser Frage im Rahmen des B8rsenzulassungsge-
setzes durch die beteiligten Ausschisse des Deutschen Bun-
destages (vgl. BeschluSempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses Drucksache 10/6168 S. 23/24).

II. Wesentliche Anderungen

1. Im Jahreswirtschaftsbericht 1988 hat die Bundesregierung
bereits gesetzliche MafSnahmen angekidndigt, damit sich ein
Markt fiir Optionen und "Futures" entwickeln kann. Die von
der Bundesregierung beflUrwortete Entfaltung eines Termin-
marktes erfordert eine Anpassung und Ausweitung des Be-
griffes "BSrsentermingeschdft”. AuSer dem Begriff "Bdrsen-
termingesch&ft" soll auch der Kreis der Personen erweitert
werden, die rechtsverbindlich BSrsentermingesch&fte be-
treiben k&nnen. Unter bestimmten Voraussetzungen soll die
Berufungsmdglichkeit auf den Differenz- und Termineinwand
entfallen (Artikel 1 Nr. 22 und Nr. 26).

Damit sollen die Rahmenbedingungen fdr die Errichtung
einer deutschen Terminb&rse verbessert werden, um den Fi-
nanzplatz Deutschland insgesamt zu st&rken. An den grofien
auslindischen, insbesondere den angels8chsischen Finanz-
plitzen, werden Termingeschdfte seit langem in gr&ferem



brucksache 40 /89
- ]8 -

umfang abgewickelt. Sie dienen der Absicherung von Risi-
ken verschiedenster Art, z.B. von Wdéhrungs- und Zinsrisi-
ken, und verbessern die Anlagemdglichkeiten vor allem der
institutionellen Anleger. Eine moderne Volkswirtschaft
kann auf ein breit fundiertes Termingeschdft nicht ver-
zichten. Es soll erm&glicht werden, daf Termingeschéfte
auf DM-Basis (z.B. Obligationen, Aktien und Indices auf
Obligationen und Aktien) auf dem deutschen Finanzplatz
gehandelt werden.

Die Bestimmungen Uber dle Termingeschidftsfdhigkeit sind
in den vergangenen Jahren in Rechtsprechung, Wissenschaft
und Praxis auf zunehmende Kritik gestofen. Die allgemein
befilrwortete und volkswirtschaftlich sinnvolle Einfldhrung
einer deutschen Terminb8rse erfordert eine sachgerechte
anpassung des Termineinwandes. Ein leistungsstarker und
wettbewerbsfihiger Finanzterminmarkt, der in Konkurrenz
zu den internationalen Terminb8rsen treten will, bedarf
der notwendigen Markttiefe und Marktbreite und muB daher
auch dem privaten Anlagepublikum zur verfigung stehen.
Die privaten Investoren haben auch mit zunehmender Ten-
denz verfiigbares Vermdgen, fir das sie interessante Anla-
geformen winschen und dabei auch spekulative Geschidfts-
formen nicht scheuen. Diesem Anlagekreis sollte das Enga-
gement in Termingeschiften méglich sein. Die bisher be-
stehende Berufungsmdglichkeit von Privatpersonen auf den
pifferenz- und Termineinwand steht der Teilnahme von
diesen Personen an Gesch#ften dieser Art entgegen.

Dem privaten Investor sollte es m8glich sein, im Rahmen
verbindlicher Vereinbarungen Terminengagements einzuge-
hen. Dies gilt fiur den inldndischen Terminhandel ebenso
wie fiur GCeschifte, die an entsprechenden Blrsen 1im Aus-
land abgeschlossen werden.

Die Umgestaltung der terminrechtlichen Bestimmungen ist
auch wegen der angestrebten Liberalisierung des Kapital-
verkehrs und der Vollendung des Binnenmarktes bis Ende
1992 erforderlich. Andere Mitgliedstaaten der Europd-
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ischen wirtschaftsgemeinschaft haben bereits Regelungen
geschaffen, die einen rechtlich abgesicherten Rahmen flr
Termingeschifte bleten. Das im EWG-Vertrag verankerte
Prinzip der Dienstleistungsfreiheit wird im Zusammenhang
mit Terminb8rsen auch dahin verstanden, daf es flilr Ange-
h¥rige aller Mitgliedstaaten m&glich sein muf, Finanzter-
mingeschéfte an verschiedenen BSrsen in der EWG ohne
rechtliche Beschrinkungen und Hindernisse abzuschlieBen.

politische, wirtschaftliche und rechtliche Grinde erfor-
dern daher eine neue Struktur der Termingeschéftsféhig-
keit auch fir Privatpersonen. Dies bedeutet keine unein-
geschrénkte Freigabe s4&mtlicher Termingeschifte und
Termingeschdftsarten. Der Termineinwand soll Privatperso-
nen jedoch dann versagt sein, wenn sie iber die typischen
Risiken, die aus B8rsentermingeschdften entstehen k&nnen,
unterrichtet sind. Die vorgeschlagene gesetzliche Rege-
lung geht von dem Grundprinzip aus, daB derjenige keines
zusitzlichen Schutzes bedarf, der sich in klarer Erkennt-
nis der Konsequenzen seines Handelns auf ein Rechtsge-
schift einl#Bt. Der mindige Blirger wird damit in die Lage
versetzt, seine wirtschaftlichen Dispositionen uneinge-
schr&nkt in eigener Verantwortung zu t#dtigen, wenn ihm
bei seinen Dispositionen ausreichende Erkenntnismdglich-
keiten und Entscheidungsgrundlagen an die Hand gegeben
werden. Dies geschieht durch entsprechende Unterrichtung
desjenigen, der ein Termingeschift tdtigen will

(Artikel 1 Nr. 22).

Bei der Einfihrung des BSrsengesetzes gab es die heutigen
technischen Kommunikationsmittel noch nicht. Es stellt
auf den BSrsenbesuch ab, da eine Teilnahme am BSrsenhan-
del untrennbar mit der physischen Anwesenheit der B&rsen-
teilnehmer verbunden war. Heute k&nnen die fir einen Ver-
tragsabschluf erforderlichen willenserkl8rungen auch ohne
Anwesenheit der BSrsenteilnehmer abgegeben werden. Das
BSrsengesetz ist deshalb der technischen Entwicklung an-
zupassen (Artikel 1 Nr. 7).
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. Der deutsche Kapitalmarkt und die Ums#dtze an den deut-
schen BSrsen sind in den vergangenen Jahren stark ge-
wachsen. Die Verflechtung der internationalen Finanz-
m3rkte hat einen hohen Grad erreicht. Auch werden
international Kredite in grofem Umfang in Form von Wert-
papieren gew#hrt, um damit das Splitten und die Handel-
barkeit von Risiken zu erleichtern. Alle diese Entwick-
lungen bergen fiir die Marktteilnehmer Chancen, aber zu-

gleich auch Risiken.

Neben der quantitativen Ausdehnung der Mdrkte haben auch
qualitative Verdnderungen stattgefunden. Die Kursein-
bruche im Oktober und November 1987 haben international
nahezu alle BSrsenpldtze erreicht, wenn sie auch in der
Folgezeit teilweise wieder ausgeglichen wurden. Die Kurs-
einbriiche innerhalb kurzer Fristen Uberstiegen das in
der jlingeren Vergangenheit erfahrene AusmaB betrdchtlich.

Die deutschen B8rsen haben derartige internationale Kurs-
bewegungen reibungslos bewdltigt. Dies fihrte sogar dazu,
daB auslindische Anleger zur Liquidit#tsbeschaffung vor
allem deutsche Wertpapiere verduflerten, wenn auch die
Aufwertung der Deutschen Mark fir viele Auslénder das
Ausmaff ihrer Kursverluste in heimischer Wdhrung vermin-
derte und auch aus diesem Grunde der Verkauf gerade
deutscher Wertpapiere zus&tzlichen Reiz gewann.

Die Fdhigkeit der deutschen B&rsen, auch bei starken Kurs-
rickgsngen die jederzeitige Liquidisierbarkeit der dort
gehandelten Wertpapiere besser als an manchen ausl#ndi-
schen Pl&tzen sichergestellt zu haben, ist dem Ansehen
der Bundesrepublik Deutschland als internationaler
Finanzplatz zugute gekommen. Alle BSrsenteilnehmer, nicht
zuletzt die Kursmakler und die freien Makler, haben daran
ihren Anteil. Die zeitweilige Ubernahme der Liquidit#its-
funktion bedeutet stets auch die Ubernahme von Kurs#nde-
rungsrisiken. Die Leistungsf#dhigkeit der deutschen B&rsen
ist nur dann langfristig sichergestellt, wenn kein B8r-
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senmitglied bei der (bernahme von Kurs#nderungsrisiken
seine wirtschaftliche Leistungsf&higkeit auBer acht 1l&8t.
Bei Kreditinstituten, die den Vorschriften des KWG und
der Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt flr das Kredit-
wesen unterliegen, kann davon ausgegangen werden, daf die
{ibernahme von Kurs#nderungsrisiken ihre Leistungsf&hig-
keit nicht gefihrdet, zumal die grofSe Mehrzahl von ihnen
als Universalbank t#tig ist und somit ihre Risiken min-
destens teilweise unternehmensintern ausgleichen kann.
Dagegen ist die Aufsicht Uber Kursmakler und freie Makler
zersplittert und teilweise unzureichend. Auch ist nicht
auszuschlieBen, daf bei der gegenwdrtigen Form der
Makleraufsicht Interessenkonflikte eintreten kOnnen. Eine
Straffung und Stdrkung der Aufsicht dient daher dem Ver-
trauensschutz der deutschen Bdrsen und der Stdrkung des

Finanzplatzes Deutschland. -

Mit der Straffung der Aufsicht Uber die Makler (Artikel 1
Nr. 8) greift die Bundesregierung Vorschlige auf, dle der
Bundesrat in seiner Stellungnahme anl#fBlich der letzten
Novellierung des B8rsengesetzes gemacht hat (BT-Druck-
sache 10/4296, Anlage 2). Fir die Ubertragung auf die
Linderaufsichtsbeh®rden ist mafSgebend, daB8 sich die
Regelung nicht auf den BSrsenhandel beschrénken kann,
sondern wegen der untrennbaren Verknilpfung von BSrsenhan-
del und vor- und nachbdrslichem Handel auch den letzteren
einschlieBen muS. Im vor- und nachbdrslichen Handel wer-
den nahezu ausschlieflich bdrsennctierte Wertpapiere ge-
handelt. Die Abrechnung der K#ufe und Verk#ufe sowie die
Lieferung der Wertpapiere erfolgt in der gleichen Weise
und im gleichen System wie beim BSrsenhandel. Von Ausnah-
men abgesehen lassen die Abrechnungsunterlagen keine
Trennung von im B&rsenhandel get#dtigten und vor- oder
nachbdrslichen Geschiften zu. Auch die fr Aufgabegé—
schifte geleisteten Sicherheiten der Kursmakler und
freien Makler dienen zur Absicherung der Risiken sowochl
aus dem B8rsenhandel als auch aus dem vor- und nachbdrs-
lichen Handel. Eine vollst#ndige (bertragung der Aufsicht
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auf im BSrsengesetz vorgesehene Selbstverwaltungscrgane
wie BSrsenvorstand oder Kursmaklerkammer erscheint wegen
des hohen Anteils des auBerbdrslichen Gesch#fts fragwir-

dig.

Auch sind wettbewerbliche Uberlegungen zu bericksichti-
gen. Makler und Kreditinstitute stehen teilweise in einem
Konkurrenzverh&ltnis. Sofern Vertreter von Kreditinstitu-
ten an der Aufsicht Uber Kursmakler oder freie Makler be-
teiligt wiirden, w8re es ihnen mindestens theoretisch m&g-
lich, Kenntnisse Uber geschidftliche Interna ihrer Wettbe-
werber zu erfahren. Angesichts der Zusammensetzung der
BSrsenvorstinde sind derartige Befirchtungen der Makler
nicht als v8llig unrealistisch zu bewerten. Im Interesse
der Objektivit#t und Interessenfreiheit der Aufsicht ist
daher die Betrauung v8llig neutraler Stellen wie die L&n-
deraufsichtsbehdrden geboten. Eine solche L¥sung ist auch
ein Beitrag zur Akzeptanz der Aufsicht bei den Beaufsich-
tigten. In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, daf
das BSrsengesetz in seiner bis 1975 giltigen Fassung in

§ 32 Abs. 1 die vorschrift enthielt, daf die Landesregie-
rung bestimmt, in welcher Welse die Beachtung der Vor-
schrift Uber die Begrenzung der Geschifte fiur Rechnung
der Kursmakler tberwacht wird.

Bel einer Betrauung der Maklerkammern mit der Aufsicht
wiren Interessenkonflikte nicht auszuschliefien. Der enge
geschidftliche Kontakt und die an den meisten BS8rsen-
plétzen geringe Zahl von Maklern kdnnte den notwendigen
Abstand zu den zu beaufsichtigenden Maklern gefdhrden.

Um die Praxisn8he zu wahren, soll die Begrenzung und
{iberwachung der BSrsenverbindlichkeiten der Makler durch
die B8rsenordnung vorgenommen werden (Artikel 1 Nr. 8).
Dabei ist zu berdcksichtigen, daB die M8glichkeit der
Makler, Aufgabegeschidfte abzuschliefien, eine von den am
BSrsenhandel beteiligten Kreditinstituten, also anderen
B8rsenmitgliedern, automatische Gewdhrung von, wenn auch
sehr kurzfristigen, Krediten bedeutet.
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bie (berwachung der nach § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3 2u
leistenden Sicherheiten soll durch die B¥rsengeschdfts-
fuhrung erfolgen, da diese dem t4glichen B3rsengeschehen
am nHdchsten steht und ihnen eine besondere Sachkunde zu-

kommt .

Die (bertragung von weiteren Aufsichtsaufgaben auf die
Linderaufsichtsbehdrden soll so praxisnah wie méglich er-
folgen. Deshalb wird vorgesehen, daB die praktische Auf-
sichtst4tigkeit durch von der B8rsenaufsichtsbehfrde be-
auftragte wirtschaftsprifer erfolgt (Artikel 1 Nr. 8).
Wwirtschaftspriufer zeichnen sich durch grofe wirtschaft-
jiche Sachkunde aus. Ihre Beauftragung mit der Durchfih-
rung der Aufsichtsaufgaben im staatlichen Auftrag bedeu-
tet kein Neuland; so wird beispielsweise die Aufsicht
Uber die Kreditinstitute nach dem Kreditwesengesetz zu
wesentlichen Teilen von Wirtschaftsprifern durchgefihrt.

Das Zulassungsverfahren fir die Teilnahme am B3rsenhandel
soll vereinfacht werden. Die Feststellung ausreichender
eigener Mittel soll fur alle Antragsteller mit Ausnahme
von Kreditinstituten durch die Leistung von Sicherheit
ersetzt werden. Damit f#llt die im Einzelfall schwierige
Bewertung von vermgensgegenstinden fort. Auch hier folgt
die Bundesregierung einem Vorschlag des Bundesrates aus
der vergangenen Legislaturperiode. Neben Blirgschaften von
Kreditinstituten sollen auch Kautionsversicherungen zuge-
lassen werden, um fur die BSrsenteilnehmer die Auswahl-
m8glichkeiten zu erweitern und die wWettbewerbsverhdlt-
nisse zu verbessern. Eine Ausklammerung der Kreditinsti-
tute von der Pflicht zur Sicherheitsleistung ist ge-
rechtfertigt, weil deren Bonitdt vom Bundesaufsichtsamt
filr das Kreditwesen laufend uUberwacht wird und eine Ge-
fiahrdung von Forderungen anderer B&rsenmitglieder an
Kreditinstitute nahezu ausgeschlossen erscheint; auch ist
zu berticksichtigen, daB BSrsengeschdfte zu den typischen
aufgaben der Banken gehdren.
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Die Kursmakler nehmen eine Schlisselstellung im deutschen
BSrsenwesen ein. Ihrer Neutralit8t kommt bei der Fest-
stellung der amtlichen Kurse entscheidende Bedeutung 2zu,
so dafl alles vermieden werden sollte, was auch nur in
Einzelf4llen die Neutralit#t gefihrden kénnte. Die Bun-
desregierung schligt daher entsprechend der Prifungsanre-
gung des Bundesrates aus der vergangenen Legislaturperio-
de vor, die Kursmakler wihrend der Bdrsenzeit auf den
Handel mit den ihnen zugewiesenen Werten zu beschrénken
und ihnen den Handel in anderen Werten in dieser Zeit zu
untersagen (Artikel 1 Nr. 13). Schon heute konzentrieren
sich Kursmakler ganz stark auf den Handel mit ihnen zuge-
wiesenen Werten. Das gilt auch fir den vor- und nachbdrs-
lichen Handel, an dem sie wie freie Makler teilnehmen.
Durch ein derartiges Gebot wird dem Anschein entgegenge-
wirkt, Kursmakler k&énnten sich gegenseitig besonders er-
tragreiche Geschidfte zuspielen oder bei aufSlergew8Shnl ichen
Kursbewegungen mitwirken.

Die Umsetzung der EG-Richtlinie vom 22. Juni 1987 zur
Anderung der Richtlinie 80/390/EWG zur Koordinierung der
Bedingungen fir die Erstellung, die Kontrolle und die
Verbreitung des Prospekts, der fir die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapier-
pSrse zu verSffentlichen ist (ABl. EG Nr. L 185 S. 81

-~ 87/345/EWG -), erfolgt durch Anderungen und Erganzungen
der §§ 36 und 40 sowie durch Einfilgen von § 40 a

(Artikel 1 Nr. 15, 17, 18). Mit den vorgesehenen Ergén-
zungen des B&8rsengesetzes soll die gegenseltige Anerken-
nung der BSrsenzulassungsprospekte erreicht werden. Die
gegenseitige Anerkennung ist ein wichtiger Schritt in
Richtung auf vollendung des Binnenmarktes der Gemein-
schaft. Der Gesetzentwutf macht von der M8glichkeit, die
gegenseitige Anerkennung der BSrsenzulassungsprospekte
auf Emittenten aus EG-Mitgliedstaaten zu beschri3nken,
keinen Gebrauch, weil die Bundesregierung der Ansicht
ist, daB eine m8glichst freizilgige und unblrokratische
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Regelung am besten zur Stdrkung der Bundesrepublik
‘Deutschland als internationaler Finanzplatz beitrigt.

Die Umsetzung der EG-Richtlinie macht gleichzeitig ein
vereinfachtes Verfahren zur Zulassung von Wertpapieren an
inl&ndischen B8rsen erforderlich. Wenn ein Wertpapier be-
‘reits an einer inl#&ndischen Blrse zugelassen ist, so er-
folgt die Zulassung des Wertpapiers an jeder weiteren in-
l3ndischen BSrse ohne besondere Prospektprifung, wenn
diese innerhalb einer Frist von sechs Monaten beantragt
wird. Damit sollen die mehrfachen Prospektprufungen ent-
fallen und eine vereinfachte flexible Handhabung der Zu-
lassung erm8glicht werden (Artikel 1 Nr. 16).

Gesetzgebungszustdndigkeit

Die Gesetzgebungszustdndigkeit ergibt sich aus Artikel 74
Nr. 11 GG (Recht der Wirtschaft). Das Bediirfnis nach bundes-
gesetzlichér Regelung ist gegeben, weil sowohl die starkere
(ilberwachung der B&rsenteilnehmer als auch die Erweiterung
des Begriffs des B8rsentermingeschéfts und der Einschrénkung
des Differenz- und Termineinwandes durch die Gesetzgebung
einzelner Linder nicht wirksam geregelt werden kann und die
Rechts- und Wirtschaftseinheit eine bundesgesetzliche Rege-
lﬁng erfordert (Artikel 72 Abs. 2 Nr. 1 und 3 GG). Dies gilt
auch fir die Umsetzung der EG-Richtlinie.

Das Gesetz bedarf der Zustimmung des Bundesrates nach
Artikel 84 Abs. 1 GG.

Kosten und Auswirkungen auf das Preisniveau

Bund und Gemeinden werden durch die Ausfihrung des Gesetzes
nicht mit Kosten belastet. M8glicherweise kann fdr einzelne
Bundeslinder, in deren Hoheltsbereich grdfSere B8rsenplétze

liegen, im Rahmen der Aufsicht ein geringfigiger Mehraufwand

‘an Personal und Sachkosten erforderlich werden. Auswirkungen



“reckenchs 40 /89
- 26 -

auf Einzelpreise und das Preisniveau sind nicht zu erwarten,
weil die zus#tzlichen kostenm#figen Belastungen der betrof-
fenen Wirtschaft, gemessen an deren Gesamtkosten, so gering-
filgig sein werden, daB ein mdgliches Uberwdlzen nicht bezif-
ferbar sein dirfte. Die Anderung des BSrsenaufsichtsrechtes
wird weder die kaufkridftige Nachfrage noch das Guter- und
Dienstleistungsangebot mittel- oder unmittelbar beeinflus-

sen.

B. Besonderer Teil

zu Artikel 1 (Anderung des Bdrsengeset:zes)
Zu Nummer 1 - § 1

Zu Buchstabe a)

Entsprechend der in allen L#ndern geilbten Praxis soll in Absatz 2
bestimmt werden, daB8 die zustindige oberste Landesbehdrde die
Aufsicht Uber die BSrse ausiibt. Als Klammerdefinition wird der
Begriff B8rsenaufsichtsbehdrde festgelegt. Der frihere Satz 2,
nach der die unmittelbare Aufsicht den Handelsorganen Ubertragen
werden kann (Handelskammern, kaufm#nnische Korporationen), soll
entfallen; er 1st nicht mehr zeitgem#B8. Die B8rse bedarf der un-
mittelbaren Aufsicht durch die daflr zustdndige Behdrde.

Zu Buchstabe b)

In Absatz 3 soll entsprechend der Anderung des Absatzes 2 anstelle
der "Landesregierung" die "BdSrsenaufsichtsbehdrde" genannt werden,
da diese die zust#ndige Stelle fir alle BSrsenaufsichtsmafnahmen

ist.
Zu Nummer 2 - § 2

In Absatz 2 sollen die Worte "Mit Zustimmung des Bundesrates",
die sich auf den Bundesrat von 1871 beziehen, entfallen.
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Die Entscheidung, ob und fir welche T8tigkeit ein Staatskommissar
ernannt werden soll, kann den Landesregierungen uUberlassen wer-

den.
Zu Nummer 3 - § 3
Zu Buchstabe a)

Mit der unter Buchstabe a) vorgesehenen Anderung soll § 3 Abs. 1
Satz 2 der tats#ichlichen Entwicklung angepa8t werden. Die wirt-
schaftliche, rechtliche und technische Entwicklung hat zu einer
erheblichen Ver#nderung der Anforderungen an die Leitung und Ver-
waltung einer B8rse gefihrt. Sie ist zu einem Dienstleistungs-
unternehmen geworden, bei dem eine Aufteilung der Aufgaben zwi-
schen Geschiftsfiihrung und Bdrsenvorstand notwendig ist, um den
BSrsenvorstand in der t#glichen Arbeit durch die B8rsengeschidfts-
fuhrung zu entiasten. Die Geschiftsfiuhrung soll deshalb ausdrdck-
lich im Gesetz genannt werden. Die zustidndigkeitsabgrenzung zwi-
schen B&rsenvorstand und Geschiftsfihrung ist in einer Geschifts-
ordnung vorzunehmen, die der B8rsenvorstand erlagt.

Zu Buchstabe b) und c)

Bei den vorgeschlagenen Anderungen des § 3 Abs. 2 handelt es sich
um Folge#nderungen zu dem neuen § 7 Abs. 1.

Ein Besuch der B8rse ist nicht mehr erforderlich, um am BSrsen-
handel teilzunehmen. Vielmehr kann die Tellnahme einer Person am
Handel auch ohne physische Anwesenheit im Rahmen der neuen Kommu-
nikationsm8glichkeiten erfolgen. Deshalb soll nicht mehr auf den
BS8rsenbesuch, sondern auf die Teilnahme am Bd3rsenhandel abge-
stellt werden.
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Zu Nummer 4 - § 4

Entsprechend der Anderung des § 1 Abs. 2 sollen in § 4 Abs. 4 die
Worte "zustdndige oberste Landesbehdrde” durch das Wort

"Brsenaufsichtsbehdirde" ersetzt werden.
Zu Nummer 5 -~ § 5

Zu Buchstabe a)

Bel der Anderung des § 5 Abs. 1 Nr. 1 handelt es sich um eine
Folgednderung zu dem neuen § 7 Abs. 1. Auf die dortige Begrindung
zu Nummer 7 kann verwiesen werden.

Zu Buchstabe b)

Entsprechend der Anderung des § 1 Abs. 2 sollen die Worte
"zustdndige oberste Landesbehdrde" durch das Wort
"B&rsenaufsichtsbehdrde" ersetzt werden.

Zu Nummer 6 - § 6

Die Erméchtigung in § 6 Satz 3, fur bestimmte Geschiftszweige
die Benutzung der Bérseneinrichtungen zu untersagen oder von
Bedingungen abh#ngig zu machen, soll entfallen. Fir die gemdB
Artikel 129 Abs. 1 GG auf den Bundesminister der Finanzen Uberge-
gangene weitreichende Befugnis besteht mit Riicksicht auf die
detaillierten Regeln Uber die B8rsenzulassung kein hinreichendes

Bedlrfnis.

Zu Nummer 7 - § 7

Die vorgesehenen Anderungen und Erg#nzungen des § 7 bezwecken all-
gemein eine Verbesserung der Absicherung derjenigen Personen, die
an der BYrse zur Teilnahme zum Handel zugelassen sind. Insbe-
sondere soll eine verbesserte Relation zwischen Sicherheitslei-
stung und Bindung des Volumens der Risiken an diese Gr&Benordnung
erreicht werden. Angesichts der volkswirtschaftlichen Bedeutung
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der Wertpapierbdrse und der Notwendigkeit eines ausreichenden
Gl8ubigerschutzes ist dies erforderlich. Ziel der MaSnahme ist
es, das Vertrauen in den Kapitalmarkt zu erhalten und zu festigen.

zu Buchstabe a)

Die Neufassung des Absatzes 1 unterscheidet zwischen dem Besuch
der BSrse und der Teilnahme am BSrsenhandel. Damit soll der Tat-
sache Rechnung getragen werden, daB die Tellnahme am Handel auch
ohne tatsichlichen Besuch an der B&rse m8glich ist. Bei Erlaf des
BSrsengesetzes gab es noch nicht die heutigen Kommunikationsmit-
tel; deshalb geht das Gesetz selbstverstdndlich von der physi-
schen Anwesenheit der Handelspartner aus. Die neuen eiektroni-
schen XKommunikationsmittel erfordern diese nicht mehr. An dem Er-
fordernis des geltenden Rechts, daB auch der blofe Besuch der
BSrse einer Zulassung bedarf, soll festgehalten werden. Durch die
Klarstellung in dem neuen Absatz 1 Satz 2 soll gesichert werden,
daB sich der b¥3rsenm&B8ig organisierte Handel in zugelassenen Ge-
genstdnden (Waren, Wertpapiere, Rechte, BSrsentermingeschdfte und
auslindische Zahlungsmittel) im Rahmen einer in Selbstverwaltung
organisierten, staatlich genehmigten Bdrse vollzieht.

zu Buchstabe b)

In Absatz 2 Satz 1 soll wie in Absatz 1 der Begriff der handelba-
ren Gegenst#nde verwendet werden. Dile zur Teilnahme am Bdrsenhan-
del zugelassenen Personen k&nnen kinftig neben Waren, Wertpapie-
ren und ausliindischen Zahlungsmitteln auch "Rechte" und "Bdrsen-
termingeschéfte"” an der BSrse handeln. Damit soll der geplanten
Ausweltung der Geschi#fte an deutschen BSrsen Rechnung getragen
werden, die im Zusammenhang mit der Errichtung einer B&Srse flr
vFutures" und Optiocnen steht. Die Verweisung auf einen Besuch der
BSrse soll aus den oben zu a) dargelegten Grinden entfallen.

zu Buchstabe <)

Absatz 4 regelt die materiellen Voraussetzungen fUr die Zulassung
von Personen zur Teilnahme am Handel an der BSrse. Die bisher in
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Absatz 4 Nr. 2 und 4 enthaltenen Vorschriften werden jetzt in
der neuen Nummer 3 des Absatzes 4 zusammengefaBt. Die bisherige
Nummer 3 soll aus redaktionellen Grinden Nummer 2 werden. Die
Unterscheidung in "ausreichence Mittel" (bisher Absatz 4 Nr. 2)
und "Sicherheit" (bisher Absatz 4 Nr. 4) soll entfallen. In der
Praxis haben sich Schwierigkeiten bei der Feststellung ausreich-
ender Mittel ergeben (Bewertungsfragen bei Grundstidcken, Teppi-
chen usw.). KuUnftig soll daher nur auf die Sicherheit abgestellt

werden.

Jede natiirliche oder juristische Person - mit Ausnahme von nach
dem KWG zugelassenen Kreditinstituten -, die an der BSrse mit dem
Recht zur Teilnahme am Handel zugelassen werden soll, hat Sicher-
heit zu leisten, um den Verpflichtungen nachkommen zu k&nnen, die
die an der B&rse abzuschlieBSenden Geschdfte, aber auch die Ge-
schifte aus dem vor- und nachb®Srslichen Bereich betreffen, die
iiber die Datenverarbeitung der B&rseneinrichtungen abgerechnet

werden.

Die Sicherheit ist durch eine Burgschaft eines Kreditinstituts
oder durch eine Kautionsversicherung zu erbringen; eine solche
versicherung steht somit einer Blirgschaft eines Kreditinstituts
gleich. Die H8he der geleisteten Sicherheiten richtet sich nach
Art und Umfang der Geschifte. Die Sicherheiten dienen vor allem
zur Absicherung der Kursdifferenzen aus dem Abrechnungszeitraum,
gewdhnlich ein BSrsentag, und der Risiken aus den Aufgabegesch8f-
ten. Unter B#rsenverbindlichkeiten sind im wesentlichen Kursdif-
feranzen aus Aufgabegeschéften und aus der tdglichen Abrechnung
zu verstehen. Sollten die Verrechnungsstellen auf den tdglichen
Ausgleich der Kursdifferenzen verzichten und die entsprechende
zahlungsverpflichtung stunden, so gewdhren sie einen Kredit; aus
einer derartigen Kreditgew8hrung k&nnen keine Anspriiche auf die
geleistete Sicherheit abgeleitet werden.

Wweil die geleistete Sicherheit sowohl der Absicherung der tdgli-
chen Kursdifferenzen als auch der Risiken der Aufgabegeschdfte
dient, wird die geleistete Sicherheit nicht vollstdndig als
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Grundlage fur den den Kursmaklern und frelen Maklern zur Verfi-
gung gestellten Rahmen fUr Aufgabegeschidfte verwendet werden kdn-
nen. Ein gewisser Abzug von der insgesamt geleisteten Sicherhelit
filr die Abdeckung des Risikos aus einer m8glicherweise nicht er-
folgten Abdeckung der negativen Xursdifferenzen zweler Bdrsentage
bzw. des entsprechenden Abrechnungszeitraumes, sofern nicht an
jedem BSrsentag abgerechnet wird, erscheint angemessen.

Die Obergrenze fUr den Nachweis finanzieller Mittel wird entspre-
chend dem praktischen Bedlrfnis auf 500.000 Deutsche Mark erh&ht.
von einzelnen Personen, die am B8rsenhandel teilnehmen, k&nnen
auch h8here Sicherheiten angeboten werden. Damit soll die Han-
delsm8glichkeit der betreffenden Person erhht werden. Hierfdr be-
steht auch ein volkswirtschaftliches Interesse, weil dadurch die
Liquiditdt des deutschen Wwertpapiermarktes verbessert wird. Ange-
sichts der stark gestiegenen BSrsenumsdtze erscheint aus Markt-
iiberlegungen eine spllrbare Anhebung des Rahmens fdUr Aufgabege-
schifte - sofern zur Abdeckung des darin enthaltenen Kursrisikos
ausreichende Sicherheiten geleistet werden - unbedenklich, zumal
die B8rsenvorsténde wegen der gewachsenen Kursschwankungen das
vielfache der geleisteten Sicherheiten (Multiplikator) herabge-

setzt haben.
Zu Buchstabe d)
Die Anderung der Verweisung ist wegen des ge#nderten Aufbaus des

bisherigen § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 2 - 4 (vgl. dazu Buchstabe c))
erforderlich.

Zu Buchstabe e)

Die bisher in Absatz 6 Satz 2 enthaltene Regelung, wonach der
Nachwels der subjektiven Zulassungsvoraussetzungen (notwendige
Zuverléssigkeit, berufliche Eignung, ausreichende Mittel) durch
Benennung von Gewdhrsminnern erbracht werden kann, erscheint
Uberholt und soll deshalb gestrichen werden.
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2u Buchstabe f)

Die bisherigen Bestimmungen des Absatzes 7 Satz 1 Uber den Wider-
ruf und die Rucknahme der Zulassung sind im Hinblick auf die all-
gemeinen Regelungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes uber-
flissig. Der vorgeschlagene Absatz 7 enthdlt den bisherigen

Satz 3 unter BerUcksichtigung der Neufassung des Absatzes 4

Satz 1.

zu Buchstabe q)

Die Verweisung in Absatz 9 auf Absatz 7 erdbrigt sich, da auf die
bisherige Regelung uber die Rucknahme und den Widerruf in
Absatz 7 verzichtet werden soll.

Zu Nummer 8 - § 8 a

In dem neuen § 8 a sollen die Grundzﬁgé der Aufsicht Uber die
Kursmakler und Uber die zum Handel zugelassenen freien Makler
festgelegt werden. Fir die Makler, die nicht der Aufsicht durch
das Bundesaufsichtsamt fiur das Kreditwesen unterliegen, missen
aus den im allgemeinen Teil der Begrindung unter II. 3. genannten
Grinden zus#tzliche Kontrollmechanismen eingebaut werden. Dabei
ist die Aufgabenverteilung zwischen dem B8rsenvorstand, der im
wesentlichen aus Bankenvertretern besteht, der BYrsengeschifts-
fihrung und der Staatsaufsicht festzulegen.

Absatz 1 enth#lt den Grundsatz, daf die Xursmakler und freien
Makler der Aufsicht der BSrsenaufsichtsbehdrde unterstehen. Dabel
soll sich die Aufsicht sowohl auf die b&rslichen als auch auf die
aulerb8rslichen Geschidfte erstrecken. Eine Unterscheidung in der
Aufsicht in b8rsliche und auBerbdrsliche Gesch#dfte wdre praktisch
kaum nachvollziehbar. Die Mehrzahl der Makler ist heute sowohl
b#rslich als auch auBerb&rslich im Handel mit b&rsennotierten,
Wertpapieren t#tig. Die Risiken aus den auBerb&rslichen Geschdf-
ten k&nnen sich auf den bd&rslichen Bereich niederschlagen. Eine
Trennung der Aufsicht in den auBerbSrslichen und bdrslichen Be-
reich ist praktisch undurchfihrbar, weil in der Abrechnung und
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Buchfilhrung richt zwischen b&rslichen und auSerbdrslichen Ge-
schiften in b&rsennotierten Wertpapieren unterschieden wird. Die
Aufsicht soll vor allem aus wettbewerblichen Grinden der Bbrsen-

aufsichtsbehdrde und nicht dem BSrsenvorstand Ubertragen werden.

Tn Absatz 2 werden die besonderen Verpflichtungen der Makler so-
wie die notwendigen AufsichtsmaBnahmen geregelt. Kursmakler und
freie Makler haben innerhalb von vier Monaten nach Ablauf des Ge-
schiftsjahres einen Jahresabschlu mit einem Bestdtigqungsvermerk
eines Wirtschaftsprifers bzw. einer Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft vorzulegen. Wegen des in der Regel beschrénkten pPrifungs-
umfanges der Jahresabschlilsse der Makler erscheint eine Frist von
vier Monaten fir die Aufstellung und Prifung bis zur Einreichung

bei der B8rsenaufsichtsbeh&rde ausreichend.

Die BSrsenaufsichtsbeh8rde hat sodann ferner mindestens zwei Pri-
fungen j&hrlich vorzunehmen. Gegenstand dieser Priufungen sind die
Einhaltung der b8rsenrechtlichen vorschriften und Anordnungen und
die wirtschaftliche Leistungsf#higkeit der Makler in Bezug auf
Jdie von ihnen erstrebten und ausgefihrten Geschdfte. Diese Prd-
fungen erfordern eine Bericksichtigung der -aktuellen Umstdnde.
Deshalb wird neben der JahresabschluBprufung eine zeitnahe Pri-
fung dieser Sachverhalte vorgesehen. Diese Prifungen sollen min-
destens zweimal j&hrlich erfolgen; zusdtzliche Prufungen sind
m8glich und bedudrfen keiner Begrilndung. Um dem Makler eine Erkld-
rung der Umstinde des Einzelfalles zu ermdglichen, soll die Pru-
fung keinen lingeren Zeitraum als die letzten fiUnf B8rsentage um-
fassen. Bei Vorliegen des Verdachts konkreter GCesetzesverletzun-
gen kann die Prifung auch ldnger zurdckliegender B8rsentage not-

wendig werden.

Die BSrsenaufsichtsbehdrde bedient sich fiur diese weiteren Pri-
fungen regelmdfig neutraler Sachverst8ndiger. Die Durchflhrung
dieser Prufungen kann ausschliefilich einem Wirtschaftsprifer oder
einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ubertragen werden, es sel
denn, die BSrsenaufsichtsbehdrde nimmt in einzelnen Ausnahmefdl -

len die Priifung selbst vor.
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Die Einhaltung der bdrsenrechtlichen vorschriften ist wesentliche
voraussetzung fur eine ordnungsgemdfe Geschidftstdtigkeit der
Makler. Daher ist ein Schwerpunkt der Prufungen, ob der Makler
die b8rsenrechtlichen vorschriften eingehalten hat. Hierzu z#8hlen
insbesondere das ordnungsgemdfie Fuhren des Tagebuchs (§ 33 BOr-
sengesetz, § 100 HGB), bei den freien Maklern die Einhaltung der
vorschriften Uber die Preisfeststellung im geregelten Markt sowie
des § 78 fir den Freiverkehr. Bei den Kursmaklern ist insbeson-
dere die Einhaltung des § 29 Abs. 3 und § 32, die Neutralit8t der
Kursfestsetzung, die Einhaltung der Betriebspflicht, die Beach-
tung der Grenzen und Beschr#dnkung fir die Geschdfte flr eigene
Rechnung und die Beschrinkung auf die ihnen zugewliesenen Werte
wdhrend der BSrsenzeit zu Uberprifen. Auch sind Auswirkungen der
Ubernahme von im vor- und nachbdrslichen Handel eines Kursmaklers
als freier Makler entstandenen Aufgabegeschdfte in das Skontro
des Kursmaklers und deren Vereinbarkeit mit den Vorschriften des
§ 32 Abs. 2 zu prufen.

Beil der Prilfung der wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit ist zu
beurteilen, ob der Umfang der getdtigten Geschifte und der beab-
sichtigte Gesch&ftsumfang in einem angemessenen Verhdltnis zur
geleisteten Sicherheit steht. Hierbei ist zu berUcksichtigen, ob
die freien Makler und die Kursmakler als freie Makler neben ihrer
Handelst&tigkeit in b&rsennotierten Wertpapieren noch weitere
Handelst&tigkeiten, beispielsweise in nicht bdrsennotierten Wert-
papieren, in Schuldscheindarlehen oder in Devisen, oder sonstige
Geschifte ausillben. Es ist festzustellen, ob aus derartigen Ge-
schdften Risiken auf die Handelstdtigkeit in bdrsennotierten
Wertpapieren ausgehen k&nnen. Bei Vorliegen eines Risikos kann
die Aufsichtsbehdrde eine Abgrenzung der verschiedenen Risiken
verlangen. Bei an der BSrse zugelassenen Devisenmaklern gilt Ent-

sprechendes.

Die Kosten fiir die Frifung sind entsprechend der Vorschrift des
§ 51 Abs. 3 KWG von den zu prifenden Maklern zu tragen.

Um eine wirksame Prufung sicherzustellen, ist es notwendig, ent-
sprechend § 44 Abs. 1 Nr. 1 KWG den Bediensteten der BSrsenauf-
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sichtsbehtrde und vcn ihr beauftragtien Wirtschaftsprifern 2zu ge-
statten, die Geschiftsr8ume des Maklers fiUr PrUfungen nach diesen
vVorschriften zu betreten. Eine Beschrinkung des Grundrechts des
Artikels 13 GG ist mit dieser Vorschrift nicht verbunden (vgl.
BVerfGE 32, 54). Die Geschiftsrdume k&nnen wdhrend der Ublichen
Geschiftszeliten, die nicht mit den BSrsenzeiten identisch sind,

betreten werden.

Der BSrsenaufsichtsbeh®rde soll es nach Absatz 3 erm8glicht wer-
den, Regelungen zu erlassen, die fir die tats8chlichen Aufsichts-
mafinahmen erforderlich sind. Insbesondere kann sie Vorschriften
Uber das Fuhren von Blchern und das Fertigen von Aufzeichnungen
erlassen. Ferner soll sie die M&glichkeit haben, Auskinfte und
Einsichtnahme in Daten zu verlangen, die sich aus dem Handel und
der Geschiftsabwicklung der Makler ergeben.

Nach Absatz 4 k&8nnen Regelungen zur Begrenzung und {iberwachung
der BSrsenverbindlichkeiten der Makler in der B&rsenordnung er-
lassen werden. Dort sind Vorschriften aufzunehmen, wie im einzel-
nen der Multiplikator festgelegt werden soll, der entsprechend
der von dem Makler geleisteten Sicherheit fir den Umfang seines
Gesch#ftsvolumens maBgeblich ist. Da der Umfang des Geschéftsvo-
lumens gleichzeitig eine Kreditgewdhrung durch die anderen Markt-
teilnehmer darstellt, ist es gerechtfertigt, daf die Festlegung
dieser Grundsitze durch die von dem Bdrsenvorstand erlassene BSr-
senordnung erfolgt. In der BSrsenordnung sollten auch Regelungen
aufgenommen werden, die in mdglicherweise hektischen B8rsenzeliten
eine flexible Anpassung des Multiplikators erm&glichen.

Die {iberwachung der nach § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3 zu leistenden
Sicherheiten, einschlieBlich der Einhaltung der Begrenzung der
BSrsenverbindlichkeiten, obliegt nach Absatz 5 der BSrsenge-
schiftsfdhrung. Diese steht dem tdglichen BYrsengeschehen am
nichsten und erh#lt auch die fiUr diese Uberwachung erforderlichen

Angaben und Daten.

von der Abrechnungsstelle (z.B. Lombardkasse, Liquidationskasse)
kann sie Auskunft daridber verlangen, ob die Begrenzung nach § 8 a
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Abs. 4 Uberschritten wird. Dabel sind entsprechend der gebotenen
Auftellung der Sicherheiten auf Aufgabegeschdfte und auf die
Deckung von negativen Kursdifferenzen unterschiedliche Angaben
erforderlich. Fir die Uberwachung der Aufgabegesch3fte dirfte die
tigliche vorlage einer Summenliste, aufgeteilt nach Aufgabege-
schiften in Aktien, in festverzinslichen Wertpapieren und in Op-
tionsscheinen, erforderlich sein. FUr den Teil der Sicherheit,
der zur Deckung der Risiken aus negativen Kursdifferenzen be-
stimmt ist, didrfte eine ad-hoc-Meldung der Abrechnungsstelle ge-
nigen, sobald die Summe aus den negativen Kursdifferenzen aus
zwel aufeinanderfolgenden BSrsentagen die dafur vorgesehenen
Sicherheiten Ubersteigt.

widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mafinahmen der BYrsenauf-
sichtsbeh®rde in den F4llen des § 8 a Abs. 2 sollen nach Absatz 6
keine aufschiebende Wirkung haben. Um zu verhindern, dafi eine
wirksame Uberprifung der Makler im Einzelfall durch widerspruch
und Anfechtungsklage aufier Kraft gesetzt werden kann, ist eine
Ausnahme von dem Grundsatz des § 80 Abs. 1 VwGO ndtig, wonach Wi-
derspruch und Anfechtungsklage aufschiebende Wirkung haben. Wie
in den F4llen des § 49 KWG reicht auch hier die Miglichkeit einer
Anordnung der sofortigen Vollziehung nach § 80 Abs. 2 Nr. 4 VvwGO
durch die Aufsichtsbehdrde nicht aus.

Zu Nummer 9 - § 9
7zu Buchstaben a) und c)

Entsprechend der Anderung des § 1 Abs. 2 soll auch hier jewells
das Wort "BSrsenaufsichtsbehdrde" verwendet werden.

Zu Buchstabe b)

Bel der Anderung des Absatzes 1 Satz 3 handelt es sich um eine
Folge&nderung zu § 7. Aus den zu Nummer 7 aufgefiihrten Grilinden
soll nicht mehr auf den B#rsenbesuch bei denjenigen Personen
abgestellt werden, die zur Teilnahme am B8rsenhandel zugelassen
sind.



Zu Nummer 10 - § 28

Bei der Anderung in § 28 handelt es sich um eine Folged3nderung

zu dem neugefaBten § 53 (vgl. Nummer 22). Nach dieser neuen Vor-
schrift sollen neben den KXaufleuten auch andere Personen rechts-
verbindlich Termingeschéfte abschliefien k&nnen. Die Vereinbarung
eines B¥rsenschiedsgerichts soll jedoch auf den Personenkreis be-
schrénkt bleiben, der im Rahmen von § 53 Abs. 1 bereits bisher
Termingeschdfte rechtsverbindlich abschlieffien kann.

Zu Nummer 11 - § 29

Zu Buchstabe a)

Das wort "B&rsensekretdr" ist veraltet und soll daher nicht mehr
verwendet werden. Die Aufgaben des B&rsensekretdrs werden durch
die B&rsengeschdftsfihrung wahrgenommen.

Zu Buchstabe b)

Durch den neuen Absatz 4 soll der Internationalisierung des Wert-
papiergeschdfts Rechnung getragen werden. Insbesondere im Hin-
blick auf die vollendung des gemeinsamen Marktes innerhalb der
Europdischen Gemeinschaft im Jahre 1992 soll dem Bdrsenvorstand
die M#glichkeit zu einer Notierung in ausl&ndischer wW&hrung oder
in Rechnungseinheiten gegeben werden. Damit soll der Finanzplatz
Deutschland gestérkt und den inl#dndischen BSrsen die gleichen
M8glichkeiten einger3umt werden, wie sie z.T. andere grofie Bdrsen
der Welt bereits besitzen. Durch die M8glichkeit, Wertpapiere in
ausli#ndischer Wdhrung oder Rechnungseinheiten zu notieren, soll
eine h8here Vergleichbarkeit der Notierung erreicht und ein
grenziberschreitender Handel erleichtert werden.

Zu Nummer 12 - § 30

Entsprechend der Anderung des § 1 Abs. 2 sollen in § 30 Abs. 4
die Worte "zusténdige oberste Landesbehdrde®" durch das Wort

"B¥rsenaufsichtsbehdrde" ersetzt werden.
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Zu Nummer 13 - § 32

Zu Buchstabe a)

Mit der neuen Vorschrift in § 32 Abs. 1, dle besagt, dal Kursmak-
ler wihrend der BSrsenzeit nur in den ihnen zugewiesenen Waren
oder Wertpapieren handeln durfen, soll der Neutralit#tspflicht
der Kursmakler Rechnung getragen werden. Es soll klargestellt
werden, daB die amtlich bestellten Kursmakler wdhrend der offi-
ziellen BSrsenzeit sich auf die Betreuung der ihnen zugewlesenen
Wwerte konzentrieren. In der Mehrzahl der F#lle werden dies amt-
lich notierte Wertpaplere sein, in einzelnen Fédllen auch in den
geregelten Markt eingefiihrte Wertpapiere. Eine gleichzeitige Han-
delstdtigkeit des Kursmaklers auch als freier Makler kd&nnte seine
Neutralit#&t geffhrden. Teilweise wird die Ansicht vertreten, daf
sich die Beschrinkung des Kursmaklers auf die Betreuung der

ihm zugewiesenen Werte bereits aus seiner Betriebspflicht nach

§ 32 Abs. 1 ergibt.

Es soll auch der Anschein vermieden werden, daf Kursmakler sich
die besonders ertragreichen Geschdfte zuspielen oder bei aufler-
gewshnlichen Kursbhewegungen mitwirken. Zudem gebietet es die Be-
deutung ihres Amtes, da8 sich die Kursmakler wdhrend der BOrsen-
zeit allein den ihnen zugewiesenen Werten widmen. |

Durch die vorgeschlagene Bestimmung soll aber nicht ausgeschlossen
werden, dad der Kursmakler unter Einschaltung eines an der Blrse
zugelassenen Kreditinstituts wie jeder Anleger auch Wertpapiere
kaufen oder verZufern kann, die ihm nicht zur Betreuung zugewie-
sen sind. Jedoch darf er an der Ausfihrung dieser Auftrége
wihrend der BSrsenzeit in keiner Weise mitwirken.

Zu Buchstabe b)
Iin Absatz 2 sollen die S#tze 3 und 4 entfallen.

Nach Satz 3 kann der BSrsenvorstand die Geschdfte nach Satz 1
und 2 der Kursmakler auf ein bestimmtes vielfaches der geleiste-
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ten Sicherheit beschrinken. Diese Festlegung der Grunds#tze fir
den Multiplikator wird kdnftig einheitlich in § 8 a Abs. 4 gere-
gelt (s. Artikel 1 Nr. 8).

Die Aufsicht Uber die b8rslichen und auBierb8rslichen Geschidfte
der Kursmakler wird in dem neuen § 8 a (Artikel 1 Nr. 8) ge-
regelt. Die Bestimmung in Satz 4 kann daher entfallen.

Zu Buchstabe <)

In dem neuen Absatz 4 soll festgelegt werden, daS die Vorschrif-
ten tiber die Sicherheitsleistung nach § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3,
Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 auch auf die Kursmakler Anwendung fin-
den. Dies gilt auch fiur die Uberwachung der Sicherheiten, die
nach § 8 a Abs. 5 fiur Kursmakler und freile Makler der Bdrsenge-
schiftsfithrung obliegt, da diese die erforderliche Erfahrung und
N&Zhe zum B#rsengeschehen hat.

Zu Nummer 14 - § 33

Die bisherige Vorschrift entspricht nicht mehr der tatsdchlichen
Handhabung; die Tagebiicher werden nicht mehr beglaubigt. Das vor-
geschlagene Verfahren genlgt den Sicherheitsanforderungen.

Zu Nummer 15 - § 36

Durch die neuen S#tze 3 und 4 in § 36 Abs. 4 soll in Verbindung
mit der Anderung des § 40 Abs. 2 (vgl. Nummer 17 des Entwurfs)
und dem neuen § 40 a (vgl. Nummer 18 des Entwurfs) die Richtlinie
des Rates der EWG vom 22. Juni 1987 zur Anderung der Richt-

iinie 80/390 EWG zur Koordinierung der Bedingungen fir die Er-
stellung, Kontrolle und Verbreitung des Prospekts, der fiur die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wert-
papierbsrse zu verdffentlichen ist (AB1.EG Nr. L 185 S. 81), in
das deutsche Recht umgesetzt werden.

Die vorgeschlagene Bestimmung in Satz 3 beruht auf der Regelung
der EG-Richtlinie, nach der dem Emittenten bei der Zulassung an
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einer inl3ndischen B&rse eine Bescheinigung zur vVorlage an einer
B&rse in einem anderen Mitgliedstaat der EWG erteilt werden soll,
welche die Bedingungen und eventuellen Befreiungen wiedergibt,
die fir diese Erstzulassung maBgeblich waren. Damit soll das Ver-
fahren bei einer nachfolgenden Zulassung in einem anderen Mit-

gliedstaat aufgrund dieser Bescheinigung beschleunigt und verein-

facht werden.

Ferner soll in dem neuen Satz 4 entsprechend der Richtlinie fest-
gelegt werden, da8 der Emittent den zusténdigen Stellen der ande-
ren Mitgliedstaaten, bei denen er die Zulassung beantragen will,
den in diesen Mitgliedstaaten zu verwendenden Entwurf des

Prospekts zu Ubermitteln hat.

Zu Nummer 16 - § 39

Der neue Absatz 4 soll ein vereinfachtes Zulassungsverfahren bei

den inlindischen B&rsen ermdglichen.

Mit dieser vVorschrift soll sichergestellt werden, dal ein an
einer ini#ndischen B&rse zugelassenes Wertpapier an jeder anderen
inl&ndischen B8rse zugelassen wird, ohne daf eine weitere Pru-
fung des Prospekts erforderlich ist, sofern der Antrag auf die
weitere Zulassung innerhalb von sechs Monaten nach der Erstzulas-
sung gestellt wird. Die PriUfung des Prospekts erfolgt nur bei der
erstzulassenden B&rse, die im Regelfall die fUr den deutschen
Emittenten zustindige Heimatbdrse sein wird.

Die gegenseitige Anerkennung der Bdrsenzulassung eines Wertpa-
plers bei den BSrsen im Inland erscheint auch deshalb erforder-
lich, weil nach Umsetzung der Richtlinie des Rates der EG vom
22. Juni 1987 ein von der zustindigen Stelle eines Mitglied-
staates gebilligter Prospekt von jeder anderen BSrse in der EWG
innerhalb bestimmter Fristen anerkannt werden muf.

Diese Vorschrift kommt nur dann zur Anwendung, wenn der Emittent
nicht aufgrund des § 38 Abs. 2 von der Pflicht zur Verdffentli-

chung eines Prospekts befreit worden ist.



Zu Nummer 17 - § 40

Durch die Neufassung des § 40 Abs. 2 wird der Vorschrift in

Art. 24c der oben angegebenen Richtlinie der EG uber die Zusam-
menarpbeit innerhalb der EWG Rechnung getragen. Die bisherige
Regelung, die lediglich eine Abstimmung mit der ausl&ndischen zu-
stdndigen Stelle vorsieht, ertbrigt sich damit.

Zu Nummer 18 - § 40 a

Mit dem neuen § 40 a soll Artikel 24 der in Nummer 15 angefUhrten
EG-Richtlinie Rechnung getragen werden, wonach ein von der zu-
stdndigen Stelle eines Mitgliedstaates der EWG genehmigter BOr-
senzulassungsprospekt, in dem der Emittent seinen Sitz hat, von
den zust#dndigen Stellen der anderen Mitgliedstaaten anzuerkennen
ist. Die Richtlinie enth#lt eine Pflicht zur gegenseitigen Aner-
kennung und regelt die Bedingungen, unter denen diese zu erfolgen
hat. Nach Absatz 1 Satz 1 ist die {bersetzung des Prospekts in
die deutsche Sprache sowie eine Bescheinigung der zustindigen
Stelle des anderen Mitgliedstaates Uber die Billigung des
Prospekts der Zulassungsstelle vorzulegen. Ferner k&nnen nach
Absatz 1 Satz 2 entsprechend der Richtlinie besondere Angaben fur
den inldndischen Markt gefordert werden.

In Absatz 2 wird Artikel 24 a Abs. 2 der EG-Richtlinie umgesetzt.
Hat die zustdndige Stelle des anderen Mitgliedstaats den Emittent
von einzelnen Angaben befreit oder Abweichungen von den im Regel-
fall vorgeschriebenen Angaben zugelassen, so soll die Zulassungs-
stelle den Prospekt nur nach den im einzelnen angefuhrten Bedin-
gungen nach Absatz 1 Satz 1 anerkennen.

Nach Absatz 3 soll das vereinfachte vVerfahren auch gelten, wenn
der Prospekt von der zustdndigen Stelle des anderen Mitglied-
staats anldflich eines 8ffentlichen Angebots gebiliigt wurde und
der Zulassungsantrag innerhalb von 3 Monaten nach dieser Billi-
gung gestellt wurde.
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In Absatz 4 soll die Anwendung des vereinfachten vVerfahrens auch
den Emittenten ermdglicht werden, die ihren Sitz zwar in elnem
Mitgliedstaat der EWG haben, die Zulassung jedoch nicht in diesem
Staat beantragen, sowie flUr Emittenten mit Sitz auflerhalb der
EWG. Diese Emittenten k®nnen den Mitgliedstaat bestimmen, dessen
zustidndige Stelle den Prospekt billigen soll. Im Falle der Billi-
gung des Prospekts durch die zustdndige Stelle des anderen Mit-
gliedstaats gelten fur das Zulassungsverfahren bei einer inl#ndi-
schen Bdrse die Vorschriften der Abs&tze 1 bis 3, sofern der
Emittent auch bei einer inl#ndischen B&rse innerhalb des in

Absatz 3 vorgesehenen Zeitraums einen Zulassungsantrag stellt.

Zu Nummer 19

pie {berschrift des IV. Abschnitts soll "Terminhandel" lauten, da
die Bestimmungen dieses Abschnitts nicht nur den Terminhandel an

der BSrse betreffen.
Zu Nummer 20 - § 50

Zu Buchstabe a)

Mit der Neufassung des § 50 Abs. 1 soll der Begriff des "BdOrsen-
termingesch&fts" in Anlehnung an die bisherige inhaltliche Aus-
fillung durch Literatur und Rechtsprechung erweitert und der
neueren Entwicklung angepaft werden. Der Begriff des "Bdrsenter-
mingeschdfts" umfaft einen komplexen wirtschaftlichen Tatbestand,
der einer fortlaufenden Entwicklung unterworfen ist. Die bishe-
rige Beschrénkung auf Waren und Wertpapiere soll daher entfallen.
Wwie schon in der Vergangenheit empfiehlt es sich, von einer ab-
schliefSenden Begriffsbestimmung durch den Gesetzgeber Abstand zu
nehmen und auch in Zukunft die Ausfillung dieses unbestimmten
Rechtsbegriffs unter Beriicksichtigung neuer Gesch3ftsformen und
-arten der Rechtsprechung und Literatur zu Uberlassen. Der neue
Text bericksichtigt ferner, da8 Bdrsentermingeschdfte nicht not-
wendigerweise an der BSrse abgeschlossen werden missen; das gilt
insbesondere fur Devisentermingeschdfte.
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Die Ergénzung in Absatz 1 Satz 2 dient lediglich zur Klarstellung
dahingehend, daB der Begriff des BSrsentermingeschéfts auch sol-
che Kontrakte erfaft, die nicht auf Erfillung ausgerichtet sind,
wie dies fir einige neue Geschdftstypen zutrifft. 2u Geschdften,
die wirtschaftlich den gleichen Zwecken dienen, gehdren nach dem
jetzigen Stand der Entwicklung der Finanzgeschifte insbesondere
Indexoptionen, Futures-Geschdfte und sog. "Leer-Verkdufe”
{Short-Sales).

Fir den bisherigen Satz 2 besteht kein BedUrfnis mehr, da sich
die RUcknahme der Zulassung nach den allgemeinen Vvorschriften des

verwaltungsverfahrensrechts regelt.

In Absatz 2 soll entsprechend der zu Absatz 1 vorgesehenen Ande-
rung die Bezugnahme auf Waren und Wertpapiere entfallen. Zusdtz-
lich soll klargestellt werden, das die Geschiftsbedingungen flr
den BSrsenterminhandel durch den BSrsenvorstand festzusetzen

sind.

Der neugefaBte Absatz 3 beschrédnkt sich auf die Regelung, daf wile
bisher vor Zulassung von Waren zum B8rsenterminhandel die betei-
ligten Wirtschaftskreise gutachtlich zu héren sind. Die weiterge-
henden Pflichten nach dem geltenden Recht, diese EuSerungen dem
Bundesminister der Finanzen mitzuteilen und dessen Stellungnahme
vor der Zulassung einzuholen, stellen eine unn&tige Erschwerung
des Zulassungsverfahrens dar und sollen daher entfallen.

Zu Buchstabe b)

Die bisherige Bestimmung in Absatz 6, nach welcher der "Bundes-
rat" bei der Festlegung von weiteren Bestimmungen Uber die vVor-
aussetzungen der Zulassung von B8rsentermingeschiften treffen
kann, soll entfallen. Es handelte sich dabei um die Erm#chtigung
des Bundesrates nach der verfassung von 1871. Sle ist auf den
Bundesminister der Finanzen und den Bundesrat (Artikel 80 Abs. 2
GG) Ubergegangen. Von dieser Erm&chtigung, allgemeine Bestimmun-
gen Uber die Voraussetzungen der Zulassung zum BSrsenterminhandel
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in Erg#inzung der gesetzlichen Bestimmungen zu erlassen, ist bis-
her nicht Gebrauch gemacht worden. Sie erscheint verfassungs-
rechtlich bedenklich und ist nicht mehr zeitgemdsd.

Durch den ncuen Absatz 6 soll klargestellt werden, daB im Falle
einer amtlichen Notierung von BYrsentermingeschdften die Vor-
schriften des II. Abschnitts entsprechend anzuwenden sing.

Zu Nummer 21 - § 52

In § 52 sollen die Worte "den Bundesrat" entfallen, da die bisher
in § 50 Abs. 6 vorgesehene Ermdchtigung des Bundesrates, BOrsen-
termingesch&fte zu untersagen, entfallen soll. Durch Verwelsung
auf § 63 soll bertcksichtigt werden, da8 nach der vorgeschlagenen
Neufassung des § 63 (vgl. Artikel 1 Nr. 28} aufgrund von Rechts-
verordnungen des Bundesministers der Finanzen BSrsenterminge-

schifte verboten werden kdnnen.

Zu Nummer 22 - § 53

Die in der Neufassung des § 53 vorgeschlagene Regelung der Ter-
mingesch&ftsfdhigkeit knlpft an die grundsidtzliche Unterscheidung
des geltenden Rechts zwischen Kaufleuten und Nichtkaufleuten an.
B8rsentermingeschifte zwischen Vollkaufleuten sollen wie bisher
generell verbindlich sein, da bel diesen Personen und Gesell-
schaften im Hinblick auf ihre besonderen Erfahrungen im Ge-
schiftsleben ein Schutzbedirfnis zu verneinen ist. Zudem wird mit
diesem Kriterium eine fiUr den Rechtsverkehr notwendige klare Ab-

grenzung erreicht.

Gegenlber der bisherigen Umschreibung des generell terminge-
schiftsfidhigen Personenkreises in § 53 Abs. 1 und 2 sieht der
Entwurf fclgende Anderungen oder Klarstellungen vor:

Im Interesse der Rechtssicherheit soll stets die Eintragung im

Handelsregister oder Genossenschaftsregister die Termingesch3fts-
fihigkeit begrinden. Ein Minderkaufmann (§ 4 HGB), der zu Unrecht
im Register eingetragen ist, soll daher termingeschdftsfahig sein
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(§ 53 Abs. 1 Nr. 1 - neu). Auf eine Unterscheldung zwischen Ge-
sch8ften, die der Vollkaufmann im Betrieb seines Handelsgewerbes
abschliefit, und Privatgeschdften des vollkaufmanns wird auch
kiUnftig verzichtet.

In § 53 Abs. 1 Nr. 2 - neu soll berilicksichtigt werden, daS nicht
nur in § 36 HGB, sondern auch in Sonderregelungen flr juristische
Personen des 8ffentlichen Rechts bestimmt ist, daB von einer Ein-
tragung im Register abgesehen werden kann. Solche Regelungen
enthalten z.B. § 11 Abs. 1 des Gesetzes Uber die Deutsche Genos-
senschaftsbank vom 22. Dezember 1975 (BGBlL. I S. 3171) und § 14
Abs. 4 des Ausgleichsbankgesetzes in der Fassung vom

23. September 1986 (BGBl. I S. 1544).

Die generelle Ausklammerung im geltenden § 53 Abs. 2 Nr. 2 von
Personen, die im Inland weder einen Wohnsitz noch eine gewerb-
liche Niederlassung haben, aus der Schutznorm entspricht nicht
den Anforderungen eines abgewogenen Rechtsschutzes; dies wird
insbesondere auch aus der Regelung in § 61 deutlich, nach der die
Schutzvorschriften der §§ 53 bis 60 auch auf Auslandsgeschifte

anzuwenden singd.

§ 53 Abs. 1 Nr. 3 - neu sieht eine materielle Gleichstellung von
Inldndern und Ausldndern bezilglich der Termingeschléftsf#higkeit
vor. Dle Regelung berlcksichtigt, daB8 ausld&ndische Kaufleute, die
als juristische Personen oder Gesellschaften keinen Sitz oder als
Einzelkaufmann keine Hauptniederlassung im Inland haben, als
solche hier nicht in das Register eingetragen werden k8Snnen. Da
es in vielen ausldndischen Rechtsordnungen den Begriff des Kauf-
manns nicht gibt, soll maSgeblich sein, ob es sich aus der Sicht
des deutschen Rechts um eine Person oder Gesellschaft handelt,
die entweder eine vollkaufménnische T&tigkeit ausibt oder als
Formkaufmann im Sinne des § 6 HGB anzusehen ist.

Der bisher in § 53 Abs. 2 Nr. 1 umschriebene Personenkreis, des-
sen Gleichstellung mit Vollkaufleuten wegen seiner Erfahrungen
mit BO&rsengeschdften gerechtfertigt erscheint, soll in dem neuen
§ 53 Abs. 1 Satz 2 auf Perscnen erstreckt werden, dle gewerbs-
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mi8ig B¥rsentermingeschdfte betrieben haben. Die Praxis hat ge-
zeigt, daBd mit dem Merkmal des berufsmdfigen Betreibens allein
keine sachgerechte Abgrenzung erreicht wird. Entsprechend den An-
derungen in den §§ 3, 5 und 7 (Artikel 1 Nr. 3 bund ¢, Nr. 5 a
und Nr. 7 a und b des Entwurfs) wird nichf mehr auf den Bdrsenbe-
such, sondern auf die Teilnahme am B&rsenhandel abgestellt.

Nach Absatz 2 des § 53 soll ein Bdrsentermingeschdft eines Nicht-
Kaufmannes verbindlich sein, wenn dieser von seinem nach § 53
Abs. 1 termingeschdftsfihigen Vertragspartner Uber die mit Ge-
schiften dieser Art verbundenen Risiken aufgekldrt wurde. Es han-
delt sich damit um eine "Termingeschdftsfdhigkeit kraft Infor-
matibn". Der mit der Umstrukturierung der terminrechtlichen Be-
stimmungen bei Privatpersonen verfolgte Gedanke entspricht einem
allgemeinen Prinzip der neueren Rechtsentwicklung. Als Beispiel
dafir sind die Informationspflichten nach dem Bundesdatenschutz-
gesetz, nach dem AGB-Gesetz, nach dem Abzahlungsgesetz, nach dem
Gesetz Uber den Widerruf von Haustilrgesch8ften und nach der EG-
verbraucherkredit-Richtlinie zu erwdhnen. Diesen Regelungen ist
gemeinsam, daf der Schutz durch eine qualifizierte Form der
Unterrichtung iUber bestimmte Tatbest#nde erreicht werden soll, so
das der Verbraucher oder Anleger eine verantwortliche Eigenent-
scheidung treffen kann.

Im Sinne der Praktikabilit#t der gesetzlichen Regelung und zur
Erzielung eines ausreichenden Anlegerschutzes werden die Anforde-
rungen an die Informationen, die nicht termingeschdftsfdhige Per-
sonen Uber die wirtschaftlichen Risiken derartiger Kontrakte zur
Herbeifuhrung ihrer Termingeschiftsfdhigkeit erhalten missen, im
Gesetz vorgegeben. Dem Gedanken des Anlegerschutzes dient auch
die Anordnung der Schriftform. Ein Informationsblatt Uber die
typischerweise mit Bdrsentermingeschdften verbundenen Risiken ist
vor oder bei Abschluf des ersten Geschéftes vom nicht terminge-
schi4ftsfdhigen Kontrahenten zu unterzeichnen. Um dem GewShnungs-
effekt entgegenzuwirken und die Termingesch&ftsfdhigkeit nicht
auf Dauer eintreten zu lassen, entfaltet die ordnungsgemsfe In-
formation die gesetzliche Wirkung der Termingeschéftsfdhigkeit
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nur fir einen Zeitraum von drei Jahren, ab Unterzeichnung gerech-
net. Danach muB die Information, ggf. auf aktualisierter Basis,

wiederholt werden.

Das Informationsmerkblatt muB8 die gesetzlich vorgegebenen infor-
mationsbediirftigen Merkmale enthalten. Aufgrund der besonderen
Situation im Einzelfall oder der individuellen Umstdnde in der
Person eines Kunden k&nnen Anlagevermittler wie auch Kreditin-
stitute, die B8rsentermingeschidfte mit Privatkunden abschliefBen
oder an ste vermitteln, gehalten sein, zus#tzliche Beratungs-,
auskunfts- oder Warnpflichten zu erfilllen.

Die zur Erfullung dieser zus#tzlichen Aufkl&rungspflicht notwen-
digen Hinweise und Informationen k&nnen grundsdtzlich in einem
mindlichen Beratungsgesprich gegeben werden. Die Schriftform wird
lediglich fiir die Informationsschrift tber die mit B&érsentermin-
geschiften typischerweise verbundenen Risiken vorgeschrieben.

Die Erfullung solcher zus#tzlicher Beratungspflichten im Einzel-
fall ist aber keine Voraussetzung fUr die Termingesch&ftsfdhig-
keit kraft Information, die durch Erfillung der Anforderungen von
§ 53 Abs. 2 - neu herbeigefuhrt wird. Das Informationsmerkblatt
kann sich dabei inhaltlich auf die Darstellung der gesetzlichen
vorgaben beschr#nken. Es ist nicht notwendig, die an den jeweili-
gen BSrsen vorkommenden Varianten an Terminkontrakten und die
hierfidr maBgeblichen Bezeichnungen und Geschdftsbedingungen dar-
sustellen. Fir den Anleger kommt es entscheidend darauf an, durch
die Information AufschluB Uber die Verlustm&glichkeiten in dem
vertragstypus zu erhalten, auf das sich das von ihm beabsichtigte
Geschift bezieht. Eine detaillierte Darstellung der Kontraktarten
im Sinne einer umfassenden Produktinformation k&nnte von den
wirtschaftlichen und geldwerten Grundrisiken ablenken. Nach dem
bisherigen Erkenntnisstand stimmen die an den internationalen
Terminmirkten vorkommenden Kontraktarten in ihren Grundstrukturen
Uberein, so daf mit den anforderungen, die § 53 Abs. 2 an den In-
halt des Informationsmerkblattes stellt, alle in Betracht kommen-
den, typischerweise mit solchen Kontrakten verbundenen Risiken
umfassend abgedeckt sind. Das nach den gesetzlichen Bestimmungen
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zu entwickelnde Informationsmerkblatt wird sich an den derzeit am
Markt vorkommenden Vertragstypen orientieren und hierauf auch die
Risikobeschreibung abstellen. Sofern sich an den Terminmdrkten
neue Vertragstypen oder Terminkontraktarten entwickeln sollten,
deren Risikosituation im Hinblick auf die Vorgaben des § 53

Abs. 2 nicht mehr zutreffend im Merkblatt umschrieben ist, muBte
dieses entsprechend aktualisiert und von dem in Betracht kommen-
den Anlegerkreis erneut unterschrieben werden. Andernfalls be-
schrénkt sich die Termingeschiftsfidhigkeit auf die Kontraktarten,
auf die die Risikoerlsuterungen des Merkblattes zutreffen. Dabei
kommt es nicht darauf an, die Vertragstypen und die geschdftliche
Ausgestaltung im einzelnen zu erl&utern. Vielmehr mdssen ledig-
lich die hieraus resultierenden Risiken im Sinne der Auflistung
in § 53 Abs. 2 deutlich werden.

Bel ordnungsgem#fer Information unter Einhaltung der besonderen
Formvorschriften entfalten BSrsentermingeschdfte auch gegenidber
personen, die nicht Kaufleute im Sinne des § 53 Abs. 1 sind, von
vornherein in vollem Umfang Verbindlichkeit und sind auch dem
Differenzeinwand nach MaBgabe der §§ 762, 764 BGB nicht mehr aus-
gesetzt. Wegen n3herer Einzelheiten wird hierzu auf die Erlaute-
rungen zu § 58 (Artikel 1 Nr. 26) verwiesen.

Fir die termin- und differenzrechtliche Beurtellung macht es
schlieBlich keinen Unterschied, ob sich solche Kontrakte auf
inlsndische oder ausl&ndische Bdrsen oder auf sonstige geregelte
Terminmirkte beziehen. Anspriiche aus B&rsentermingeschéften kdn-
nen beil entsprechender Vereinbarung kontokorrentmdfig verrechnet
werden. Es ist m&glich, zu ihrer Erfullung Kredit in Anspruch 2zu
nehmen.

Nach Absatz 3 soll das sogenannte Informationsmodell nicht auf
B8rsentermingeschifte in Waren mit Ausnahme von Edelmetallen zur
Anwendung kommen. Es haben sich in diesem Bereich in der Vergan-
genheit erhebliche MiBbr&uche gezeigt. Deshalb sieht der Entwurf
insoweit von einer Lockerung des Anlegerschutzes ab.



Zu Nummer 23 - § 54

Der bisherige § 54 soll ersatzlos gestrichen werden. Nach dieser
Bestimmung k&nnen Kaufleute sich bei Geschiédften mit nicht termin-
gaschidftsfidhigen Personen aus Sicherheiten befriedigen, weunn ai=
Sicherheitsleistung den besonderen Anforderungen des § 54
entspricht. Das vorgesehene "Informationsmodell" macht ein bescorn-
deres System der Sicherheltsleistung Uberflussig. Die mdgliche
Bestellung von Sicherheiten nach sonstigen Vorschriften ist

weiterhin zuldssig.

§ 54 hat sich in den vergangenen Jahren als schwerfdllig,
kostenintensiv und wenig praxisgerecht erwiesen. Bei den modernen
Terminbdrsen, die die tdgliche Berechnung der erforderlichen
Sicherheiten vorsehen und entsprechend eine Erh8hung der Sicher-
heiten verlangen oder deren Freigabe erkldren, kdnnte die Be-
sicherung in den Formen des § 54 ohnehin nicht mehr dargestellt

werden.

zur Erfdlliung von Anspruchen aus Terminkontrakten kdnnen Sicher-
heiten jeglicher Art hereingenommen werden. Mithin kann auf die
Bestimmung des § 54, der dle Leistung qualifizierter Sicherheiten
zur Abdeckung der Verluste aus Bdrsentermingeschdften vorsieht,

verzichtet werden.
Zu Nummer 24 - § 55

Die Verweisung auf § 54 ist wegen der vorgeschlagenen Aufhebung
dieser vorschrift zu streichen. Im iUbrigen soll die Regelung auch
fur das "Informationsmodell" (§ 53 Abs. 2 - neu) beilbehalten werden,
da sichergestellt werden soll, daf bereits geleistete Ein- und
vVorschiisse auch dann nicht zurickverlangt werden kdnnen, wenn

sich das B&rsentermingeschdft aus Formmdngeln als unverbindlich

herausstellen sollte.

Zu Nummer 25 - § 56

Die Verweisung auf § 54 ist wegen der vorgeschlagenen Aufhebung
dieser vorschrift zu streichen.
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Zu Nummer 26 - § 58

In Satz 1 der vorgeschlagenen Neufassung des § 58 soll zum einen
der erweiterte Begriff des BSrsentermingesché&fts in § 50 Abs. 1 -
neu Ubernommen werden. Zum anderen soll auf das Erfordernis, dad
das Geschift gem#f § 50 zum BOrsenhandel zugelassen ist, ver-
zichtet werden. Danach k8nnen diese Geschifte an einer Bdrse im
Inland oder Ausland zum BSrsenterminhandel zugelassen sein, oder
es kann sich um Geschdfte handeln, die Uberwiegend auSerbdrslich
abgewickelt werden, jedoch unter den Begriff des BYrsenterminge-
schidfts fallen (z.B. Devisentermingeschdfte).

In Satz 2 ist die Verweisung auf § 54 wegen der vorgeschlagenen
Aufhebung dieser Vorschrift zu streichen.

Zu Nummer 27 - § 61

zweck des bisherigen § 61 ist es, den deutschen Richter zu ver-
pflichten, auf im Ausland geschlossene oder zu erfilillende B&rsen-
termingeschifte deutsches Recht anzuwenden. Es handelt sich dabei
um eine spezielle Vorschrift des deutschen Internationalen Pri-
vatrechts (IPR). § 61 verlangt eine generelle Unterstellung der
Auslandsgeschéfte unter deutsches Recht und geht damit Uber den
notwendigen Anlegerschutz hinaus.

Die vorgesehene Regelung ist liberaler. Sie gibt den nicht ter-
mingeschdftsfdhigen Personen die Abwehrrechte, die ihnen das
deutsche Recht zur verfilgung stellt. Soweit nach dem ausldndi-
schen Recht diese Personen weltergehende Anspriche haben, werden
diese nicht ausgeschlossen. Die sich aus dem deutschen Recht
ergebenden Abwehranspriche werden zudem nur solchen Personen zu-
gestanden, die ihren gewShnlichen Aufenthalt in der Bundesrepublik
peutschland haben und solche Geschidfte von hier aus abschliefien.
Der m8glicherweise weitergehende Schutz des deutschen Rechts ist
fiir alle anderen Personen nicht erforderlich. Der Schutzzweck des
BSrsengesetzes geht damit nicht Uber den Kreis hinaus, der im
Regelfall im Rahmen der Bestimmungen des IPR geschutzt werden
soll.
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Zu Nummer 28 - § 63

Der bisherige Absatz 1 des § 63 soll entfallen. In § 50 ist die
Zulassung von BSrsentermingeschdften geregelt. Das umsténdliche
verfahren, nach dem der Bundesminister der Finanzen mit Zustim-
mung des Bundesrates bestimmte Aktien oder Aktiengruppen zum BSr-
senterminhandel zulassen kann, entfdllt in Zukunft.

Nach der Verordnung Uber die zu BSrsentermingeschéften zugelasse-
nen Wertpapiere (BS8rsentermingeschdfts - Zulassungsverordnung
vom 10. MHrz 1982 - BGBl. I S. 320) wurden zundchst 42 deutsche
Gesellschaften und 13 ausl&ndische Gesellschaften zu BSrsenter-
mingesch8ften zugelassen. Sieben weitere Gesellschaften wurden
jeweils durch eine gesonderte Rechtsverordnung bis 1988 zugelas-
sen. Da jede dieser Aktien durch eine selbstdndige Rechtsverord-
nung zugelassen werden mufte, war das Verfahren zeit- und

arbelitsaufwendiqg.

Die bisherige Regelung des Absatzes 2, nach der der Bundesmini-
ster der Finanzen mit Zustimmung des Bundesrates bestimmte BSr-
sentermingeschéfte verbieten, beschrdnken oder von Bedingungen
abh#ngig machen kann, soweit dies zum Schutze des Publikums gebo-
ten ist, soll entsprechend der Anderung des § 50 Abs. 1 auf alle
Arten von B&rsentermingeschiften erstreckt werden.

Zu Nummer 29 - § 73

Mit der Anderung des § 73 Abs. 2 soll auch fir den geregelten
Markt berticksichtigt werden, daf der neue § 39 Abs. 4 flUr den
amtlichen Markt verelnfachte Zulassungsbedingungen fUr bereits an
einer inl#ndischen BS8rse zugelassene Wertpapiere vorsieht. Das
geltende Recht 148t lediglich fir Schuldverschreibungen in be-
stimmten F4llen den Verzicht auf die vVorlage eines Unternehmens-
berichts zu. Kunftig soll auch bei sonstigen Wertpapieren auf
einen Unternehmensbericht unter den bisher nur fir Schuldver-
schreibungen geltenden Voraussetzungen verzichtet werden, da flr
den geregelten Markt gegeniber dem amtlichen Markt erleichterte
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zugangsvoraussetzungen gelten sollen. Wegen des unterschiedlichen
Informationsbediurfnisses erscheint bei Wertpapieren, die nicht
Schuldverschreibungen sind, eine Frist von sechs Monaten angemes-

sen.
Zu Nummer 30 - § 75

purch den neuen § 75 Abs. 1 Satz 3 soll auch im geregelten Markt
eine Notierung in ausléndischer wahrung oder in Rechnungseinhei-
ten ermdglicht werden.

Zu Nummer 31 - § 96
Zu Buchstabe a)

In § 96 soll die Verweisung auf den IV. Abschnitt gestrichen wer-
den, weil durch die Erweiterung des § 50 auch Wechsel und auslén-
dische Zahlungsmittel in dem Abschnitt IV erfaft werden.

Zu Buchstabe b)

Absatz 3 soll entfallen, da nach der vorgeschlagenen Neufassung
des § 58 eine Zulassung zum B&rsenterminhandel nicht mehr erfor-

derlich ist.
Zu Nummer 32 - § 97

Entsprechend dem fiir 1989 geplanten Inkrafttreten des Gesetzes
sollen die Makler die JahresabschliUsse erst fdr das nach dem
31. Dezember 1989 beginnende Geschdftsjahr vorlegen.

Zu Artikel 2 - Berlin-Klausel

Die Vorschrift enth#dlt die iibliche Berlin-Klausel.

Zzu Artikel 3 - Inkrafttreten

Der Zeitpunkt des Inkrafttretens des Gesetzes soll vom Gesetz-
geber bestimmt werden.
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Stellungnahme

des Bundesratas

Zum

Entwurf eines Gesetzes zur Knderung des Barsengesetzes

Der Bundesrat hat in seiner 598. Sitzung am 10. Mirz 1989
gemifl Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen,
zu dem Gesetzentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat begriiBt, daB mit dem von der Bundesregierung
vorgelegten Gesetzentwurf zur Anderung des Borsengesetzes
noch in diesem Jahr die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir
eine international wettbewerbsfihige Deutsche Terminbdrse
geschaffen werden und daB dariilber hinaus mit der Zulassung
von Fremdwihrungsnotierungen und mit der Vereinfachung des
Zulassungsverfahrens fiir Wertpapiere, die bereits an einer
Bdrse im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der
Europdischen Gemeinschaft zur amtlichen Notierung zugelassen
sind, der Finanzplatz Bundesrepublik Deutschland gestirkt
wird. Damit wird auch die Leistungsfihigkeit der Wertpapier-
bdrsen in Baden-Wilrttemberg, Bayern, Berlin, Bremen,
Hamburg, Hessen, Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen

verbessert. Der Bundesrat bittet den Deutschen Bundestag um
eine baldige Beratung.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, 2alsbald nach dem
Erlafl des Gesetzes zur Anderung des Bdrsengesetzes Vor-
schlige fir eine umfassende Reform der deutschen Wertpapier-
bérsen zu machen.
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b) Der Bundesrat sieht davon ab, zum gegenwdrtigen Zeitpunkt eine
Legaldefinition des Borsenbegriffes zu fordern. Der Gesetzgeber
des Bdrsengesetzes des Jahres 1896 hat aus wohlerwogeunen Grinden
auf eine Legaldefinition des Borsenbegriffes verzichtet. Er
wollte der Rechtsprechung und der Verwaltung ein groBes MaR an
Flexibilitidt belassen, um kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklungen
in geeigneter Weise begegnen zu k6nnen. Diese Grinde sind ange-
sichts der in einem bislang nicht gekannten Ausmap voranschreitenden
technischen Entwicklung im Bereich der Telekommunikation und der
elektronischen Datenverarbeitung heute noch gewichtiger als da-
mals. Rechtsprechung und Verwaltung haben zudem ausreichend prazise
Merkmale des Bérsenbegriffes entwickelt. Auch zur Abwehr kom-
merzieller Anbieter bdrsendhnlich organisierter Markt-Dienst-
leistuugen ist eine Legaldefinition nicht erforderlich. Sollten
andere Grinde wie beispielsweise die Schaffung des einheitlichen
Einnenmarktes fir eine Legaldefinition sprechen, so kann dies im
Ranmen der bald zu erwartenden nichsten Bbrsengesetznovelle Be-

rilcksichtigung finden.
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2. Artikel 1 Nr. 1 {§ 1 Abs. 1 bis 3 Bérsengesetz)

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

"1. § 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 ist das Wort "Landesregierung' durch

die Worte "zustindigen obersten Landesbehdrde (Bérsen-
aufsichtsbehdrde)” zu ersetzen.

b) Absatz 2 wird wie folgt gefafRt:

"(2) Die Aufsicht iiber die Bdrse nach den Vorschrif-

ten dieses Gesetzes {ibt die Bérsenaufsichtsbehérde
aus."

¢} In Absatz 3 ... (weiter wie Regierungsvorlage, Buch-
stabe b),

d)} 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 iiber
die fiir die Feststellung der Preise von Wertpapieren
maligebenden Gebrduche herbeizufiihren.""

Begriindung zu Buchst. d:

Mit der Neufassung des § 35 entfdllt auch die
bisherige Vorschrift in § 35 Abs. 1 Nr. 3. Eine
Ermdchtigung des fir das Bdrsenwesen zustin-
digen Bundesministers der Finanzen zum Erlaf
von Bestimmungen i{iber einheitliche Grundsitze
bei der Feststellung der Preise von Wert-
papieren ist jedoch weiterhin erforderlich
(vgl. auch Verordnung iiber die Feststellung des
Bdrsenpreises von Wertpapieren vom 17.04.1967).
Dieses wird durch die Anderung erreicht.

Fiir die Regelungen in den bisherigen Nummern 1
und 2 von § 35 Abs. 1 besteht dagegen kein
Bediirfnis mehr.




3. Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe a (§ 3 Abs. 1 Bérsengesetz),
Artikel 1 Nr. 8 (§ 8a Abs. 1 Bbrsengesetz)

a) In Artikel 1 Nr. 3 ist Buchstabe a wie folgt zu fassen:
®a) In Absatz 1 werden folgende Sitze angefiigt:

"Der Bdrsenvorstand bestellt die Gesché@ftsfithrung.
Bestellung, Wiederbestellung, Nichtwiederbestellung und
Abberufung der Geschidftsfilhrer erfolgen im Benehmen mit
der Boérsenaufsichtsbehdérde. Die Verwaltung der Bérse
obliegt der Geschiftsfilhrung; sie gibt sich eine
Geschiftsordnung, die der Zustimmung des Bbrsenvorstan-
des bedarf.""

) In Artikel 1 Nr. 8 sind in § 8a Abs. 1 folgende Sitze
anzufigen:
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"Die Landesregierung kann durch Rechtsverordnung die
Wahrnehmung der Aufsicht ganz oder teilweise auf die
Bérsengeschiftsfithrung ibertragen. Insbesondere kann sie
anordnen, daB im Rahmen des Absatzes 2 der Jahresab-~
schluf der Bérsengeschidftsfilhrung vorzulegen ist und die
Bsrsengeschiftsfithrung die jdhrlichen Priifungen vorzu-
nehmen hat. AufsichtsmaBnahmen aufgrund von Prifungs-
feststellungen bleiben der Bdrsenaufsichtsbehdrde vor-
behalten. In der Verordnung ist zu regeln, dafl die
Bérsengeschidftsfithrung ihre Tédtigkeit verschwiegen und
frei von Weisungen des Bdrsenvorstandes auszuliben hat.
AuRerdem sind Vorschriften tiber Berichtspflichten ge-
geniiber der Borsenaufsichtsbehfrde und dem Bdrsenvor-
stand sowie iiber die Kostentragung durch die Makler
aufzunehmen. Die Landesregierung kann die Ermdchtigung
durch Rechtsverordnung auf die Boérsenaufsichtsbehdrde
ibertragen."

Begriindung:

Die Staatsaufsicht an den B&rsen ist im
wesentlichen als Rechtsaufsicht iber 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 Bérsen widerspricht dem
Bestreben, staatliche Aufgaben einzuschrinken
(Deregulierung). Die vorgesehene erweiterte
Aufsicht iber die Freimakler und {ber das
aullerbdrsliche Geschift der KXursmakler ist von
der bestehenden Aufsicht iiber das bdrsliche
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
Geschiftsfithrung zurilickgegriffen werden.

Die erweiterte Aufsicht erfordert einen beson-
deren Sachverstand und Sachnihe. Beides liegt
bei der Borsengeschiftsfiihrung 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 Geschidftsfithrung
zu itbertragen. Voraussetzung fiir die Delegation
von Aufsichtsrechten ist eine strikte Neutrali-
tdt der Beauftragten bei der Wahrnehmung der
Aufsichtstédtigkeit. Diese Neutralitit wird
dadurch hergestellt, daB nach § 3 Abs. 1 die
Stellung der Geschiftsfilhrer gegenitber dem
Borsenvorstand gestirkt wird. Diesem Ziel dient
auch die Herstellung des Benehmens mit der
Bérsenaufsichtsbehdrde bei Bestellung, Wieder-
bestellung, Nichtwiederbestellung und Abberu-
fung der Geschidftsfilhrer. Im {brigen hat die
zustidndige oberste Landesbehérde bei der UOber-
tragung der Rechte und Pflichten durch die
Verordnung die Neutralitdt sicherzustellen. Mit
der Anderung wird unnétiger Dbiirokratischer
Aufwand vermieden und gleichzeitig die sachge-
rechte Durchfiilhrung der notwendigen MafBnahmen
sichergestellt.

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

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

¥*7a.In § 8 Abs. 1 werden nach dem Wort
"Anordnungen"
die Worte
"einschlieBlich der Regelung der Bérsenzeit"
eingefiigt. "

Begriindung:

Die wirtschaftliche Entwicklung im Wertpapier-
handel, die mit ihr einhergehenden und sich auf
diesen Markt auswirkenden grundlegenden Ver-
inderungen 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 Prdsenzbdrsen und damit an
einen attraktiven Finanzplatz Bundesrepublik
Deutschland gestellt werden.
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Damit an den einzelnen Bdrsenplitzen unverziig-
lich auf nationale und internationale Entwick-
lungen im Wertpapierhandel {siehe auch Bérsen-
crash vom 19. Oktober 1987) reagiert wevden
kann, erscheint es notwendig, den Bérsenauf-
sichtsbehérden die Ermichtigung zu iibertragen,
gegebenenfalls auch die Bdrsenzeiten zu ver-
lingern.

S. Artikel 1 Nr. ¢ a - neu - (§ 9 a - neu - Borsengesetz)

In Artikel 1 ist nach Nummer 9 folgende Nummer 9 a einzu-
figen:

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

"§ 9 a
Die nach diesem Gesetz zustdndigen Behtrden und Organe
nehmen die ihnen nach diesem Gesetz und nach anderen
Gesetzen zugewiesenen Aufgaben nur im &ffentlichen
Interesse wahr.""

Begriindung:

Die XAnderung 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
anldflich 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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6. Artikel 1 Nr. 12 (§ 30 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist die Nummer 12 wie folgt zu fassen:

#12. § 30 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

d)

In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort
"Landesregierung"

durch das Wort
"Birsenaufsichtsbehsdrde"
ersetzt.

In Absatz 2 wird Satz 3 wie folgt gefafit:

"Die Landesregierung wird ermichtigt, durch Rechts-
verordnung die niheren Bestimmungen ilber die Rechte
und Pflichten der Kursmakler, ferner iber ihre
Bestellung und Entlassung, die Organisation ihrer
Vertretung und ihr Verhdltnis zu den Staatskommis-
saren und den Bdrsenorganen zu erlassen; die
Landesregierung kann die Ermidchtigung auf die

Bbrsenaufsichtsbehdrde iibertragen."

Als Folge
ist in Artikel 1 Nummer 13 folgender Buch-

stabe b1 einzufiigen:

”b1) 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 gefalit:

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

Absatz 4 wird gestrichen.™
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Begriindung zu a:

Nach § 30 Abs. 1 Satz 2 des Bdrsengesetzes
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 Maflnahme ist nicht so bedeutsam, dafl sie
einen Beschlufl der Landesregierung recht-
fertigt. Im Interesse der Verwaltungsverein-
fachung sollte sie deshalb von der Bérsenauf-
sichtsbehdrde vorgenommen werden.

Begriindung zu b:

Mit der Anderung wird klargestellt, daf die
niheren 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 Gebithren fiir die Tatig-
keit der Kursmakler an den einzelnen Bdrsen
diirfen den WNettbewerb nicht beeinflussen. Fiir
einheitliche Kursmaklercourtagen an allen
Bérsen haben sich bereits die Konferenz der
Wirtschafts- und Verkehrsminister/-senatoren
der norddeutschen Kiistenlinder und Berlins am
9. September 1985 in Litbeck (Beschlufl zu TOP 7)
und die Wirtschaftsministerkonferenz am 19./20.
September 1985 in Bad Pyrmont/Hoxter (Beschluf
zu TOP 7b} ausgesprochen.

Gleiche Gebithren konnten in der Vergangenheit
nur dadurch erreicht werden, dall die Verhilt-
nisse allein an der Bérse mit dem grifliten
Umsatz Grundlage fiir die Festsetzung der
Geblhren an allen acht Bérsen waren.

Die vorgeschlagene Regelung dient dem Ziel,
gebithrenrechtliche Wettbewerbsverzerrungen zu
vermeiden und unterschiedliche Verhiltnisse an
den einzelnen Bérsen angemessen zu beriicksich-
tigen. Der Vorschlag liegt im Interesse der
mittelstindischen Wirtschaft. Im tibrigen ist
die Regelung auch ein Beitrag zu der allseits
geforderten Verwaltungsvereinfachung (eine
Rechtsverordnung des Bundes anstelle von acht
Rechtsverordnungen der Linder).



. Artikel

0.3 YOS

Der foderative Aufbau des deutschen Bdrsen-
wesens findet in der Mitwirkung des Bundesrates
bei der Festsetzung der Gebihren fiir die
Tdtigkeit der Kursmakler seinen angemessenen
Ausdruck. Auf die entsprechende Regelung bei
Borsentermingeschiften wird verwiesen - § 63
Abs. 1 Satz 2 und Absatz Z Bdrsengesetz {alte
Fassung); § 63 {Gesetzentwurf zur Anderung des
Bérsengesetzes) -.

Begriindung zu d:

Folgeinderung zu 3uchstabe c.

1 Nr. 14 a - neu ~ (§ 35 BSrsengesetz)

In Artikel 1 ist nach Nummer 14 folgende Nummer 14 a

einzufiigen:

*14 a.

§ 35 wird wie folgt gefalt:
n§ 35

(1) Die Landesregierungen werden ermdchtigt, fir
Warenbdrsen nach Anhdrung des Bdrsenvorstandes durch
Rechtsverordnung eine nicht-amtliche Notierung (ge-
regelte Notierung) durch Notierungskommissionen fir
landwirtschaftliche Produkte auf der Grundlage tat-
sdchlich abgeschlossener Geschédfte zuzulassen und
dabei wvon den §§ 29 wund 30 Abs. 1 abweichende
Vorschriften zu erlassen sowie zu bestimmen, unter
welchen Voraussetzungen bei der Feststellung der
Bérsenpreise ein auferbdrslicher Handel der Bdrsen-

mitglieder beriicksichtigt werden kann.

(2) Die Landesregierungen koénnen die Ermidchtigung
nach Absatz 1 auf die Bdrsenaufsichtsbehdrde {iber-

tragen.™"
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Begrindung:

Fiir die bestehenden nach § 1 BorsG genehmigten
Warenbdrsen ist elne sffentlich-rechtliche
Notierung zweckmidBig, soweit landwirtschaft-
liche Produkte gehandelt werden. Sowohl das
Gesetz iber den Verkehr mit Vieh und Fleisch
wie auch das Gesetz iiber den Verkehr mit Mi}ch,
Milcherzeugnissen und Fetten sehen amtliche
Notierungen vor. Auch hier werden nihere
Einzelheiten durch eine Reihe von Verordnungen,
u. a. Ermichtigungsverordnungen fir die Lander,
geregelt. Die bestehenden Warenbérsen haben
eine groBe Tradition.

Da sie in der Regel die bsrsenrechtlichen
Voraussetzungen nach § 29 Abs. 3 BérsG, wonach
als Bérsenpreis derjenige Preis festzusetzen
ist, welcher der wirklichen Geschiftslage des
Verkehrs an der B&rse entspricht, nicht mehr
erfiilllen konnen, geraten sie in Gefahr, ihre
Bérseneigenschaft zu verlieren. Da der vor- und
nachbdrsliche Interbankenhandel bei den Wert-
papieren ebenfalls auBerhalb der Wertpapier-
bérsen eine immer gréRere Bedeutung erlangt,
jst es vertretbar, dall bei der Notierung von
landwirtschaftlichen Produkten der aullerbdrs-
liche Handel bericksichtigt 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 BorsG, der
u. a. Regelungen iiber Warenbdrsen enthdlt,
schon lange obsolet geworden. Die hier ge-
nannten Befugnisse des Bundesrates gehen auf
die aus dem Jahre 1896 stammende Fassung des
Absatzes 1 zurlick (Zustindigkeit des damaligen
kaiserlichen Bundesrates, danach ab 1919 des
Reichsrates und jetzt, falls die Vorschrift

noch als gililtig angesehen werden sollte, des
Bundesfinanzministers).

Nach Absatz 2 501l es den Lindern aus Verein-
fachungsgriinden ermdglicht werden, die Ermich-
tigung zum ErlaR der Verordnung auf die
Bérsenaufsichtsbehdrde zu iibertragen.



8.

12 - b LLQ(«%

Artikel | Nr. 16 (§ 39 Abs. 4 Borsengesetz)

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

"16. In § 39 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 4 angefiigt:

"(4) Wertpapiere, die an der Borse des Bundeslandes
zugelassen sind, in dem der Emittent seinen Sitz hat
(Heimatborse), sind vor der Zulassungsstelle anderer
inlindischer Bérsen ohne weitere Prospektpriifung
zuzulassen, sofern der Zulassungsantrag innerhalb von
sechs Monaten nach der Zulassung gestellt wird. Dies
gilt auch fir Emittenten mit Sitz in einem Bundesland,
in dem keine Bdrse vorhanden ist, wenn die Erstzulas-
sung der Wertpapiere an einer beliebigen inldndischen
Wertpapierbérse vorgenommen worden ist. Sind seit der
Versffentlichung des Prospektes Veridnderungen bei
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 iber den
Prospekt und dessen Verdffentlichung entsprechend

anzuwenden.”™ "

Begriindung:

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

Die von der Bundesi-gierung vorgesehene Regelung fihrt
zu einer Konzentrat:on der Zulassungen und damit der
Einnahmen auf die B@érse Frankfurt. Zulassungsstellen
kleinerer BSrsen wiren iiberwiegend auf solche Verfah-
ren beschrinkt, die die Zulassung ausschliefilich an
der Borse 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 Kompetenz
der Zulassungsstellen kleinerer Bodrsen in Frage
stellen, weil Spitzenvertreter der Wirtschaft nicht
mehr fir eine Mitgliedschaft im Zulassungsausschuf
dieser Bérsen zu gewinnen wiren.
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g. Artikel 1 Nr. 31 Buchstabe b (§ 96 Abs. 3 Bdrsengesetz)

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

Abs. 3 Bborsengesetz auch die auf der Grundlage die-
ser Ermichtigung erlassene Verordnung lber B&rsenter-
mingeschifte in Wechseln und ausldndischen Zahlungs-
mitteln vom 7. Mirz 1925 (BGB1l. III Nr. 4114-1) auf-

gehoben werden muB.



