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Empfehlungen Fz-in-R-Wi
der Ausschisse

zu Punkt  der 664. Sitzung des Bundesrates am 17. Dezember 1993

Entwurf eines Gesetzes tber den Wertpapierhandel und zur
Anderung bérsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher
Vorschriften

(Zweites Finanzmarktférderungsgesetz)

Der federfiihrende Finanzausschuf3 (Fz),

der AusschuB fiir Innere Angelegenheiten (In),
der Rechtsausschuf} (R) und

der Wirtschaftsausschull (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu dem Gesetzentwurf gemdB Artikel 76 Abs. 2
des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 WpHG) und
Artikel 2 Nr. 1 (§ 2b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 Bdrsengesetz)

a) In Artikel 1 istin § 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 das Wort "Staatsanwaltschaften”
durch das Wort "Strafverfolgungsbehtrden” zu ersetzen.

b) In Artikel 2 Nr. 1 ist in § 2 b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 das Wort
"Staatsanwaltschatten" durch das Wort "Stratverfolgungsbehdrden” zu
ersetzen.
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(noch Ziff. 1)

Begrundung:

Klarstellung des Gewollten.

Bei den Ermittlungen der Staatsanwaltschaft wird diese oft auch die Polizet
cinschalten. Durch dic Verwendung des Begriffs "Strafverfolgungsbehdrden” wird
klargestcllt, daB hiergegen keine Bedenken besichen.
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5 Zu Artikel 1 (§ 14 Abs. 2 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu pri-
fen, ob einem Dritten iiber den Regelungsbereich von § 14 Abs. 2
hinaus nicht auch die Weitergabe der Insider-Tatsachen und eine

VeriduBerungs- oder Erwerbsempfehlung zu verbieten ist.

Beqriindung:

Nach § 14 Abs. 2 WpHG sollen einem unter diese Vorschriften
fallenden Dritten lediglich der Erwerb und die Ver-

dufierung von Insider-Papieren verboten sein. Ein Grund dafir,
dem Dritten - anders als dem Insider selbst - die Weitergabe de
Insider-Tatsachen und eine VeriduBerungs- oder Erwerbsempfehlung
nicht zu verbieten, erscheint nicht ersichtlich. Die geplante
Beschrinkung des Verbots gegeniiber dem Dritten bewirkt eine
nicht unwesentliche Liicke des beabsichtigten Schutzes vor uner-
wiinschten Insider-Geschdften. Diese Liicke ergibt sich zwar auch
unter Zugrundelegung von Artikel 4 der Richtlinie des Rates vom
13, November 1989 (89/592/EWG) wird aber durch die Richtlinie
nicht zwingend bedingt. Die Schliepung der Liicke durch Ausdeh-
nung aller fiir die Insider geltenden Verbote gemdf Artikel 3 de
Richtlinie auf die "Dritten" ist vielmehr durch Artikel 6 der
Richtlinie den Mitgliedstaaten ausdriicklich freigestellt. Von
dieser Mdglichkeit sollte im Interesse eines mdglichst effekti-

ven Schutzes vor Insider-Geschdften Gebrauch gemacht werden.
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Zu Artikel 1 (§ 15 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren § 15 Wertpapier-

handelsgesetz so zu éindern, dal

1.

die Mittelung der kursrelevanten Tatsache zuerst der Bérsengeschiftsfiih-

rung lbermittelt wird;
erst danach die Tatsache veroffentlicht wird;

die Verotfentlichung nicht zwingend in einem Bérsenpflichtblatt erfolgt.

Begrindung:

Kursrelevante Tatsachen sind zuerst der Borse mitzuteilen, damit diese die Mdaglich-
keit hat, den Kurs auszusetzen. Erst danach hat der Emittent die Nachricht an die
Nachrichtendicnste und das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel zu iiber-
mitteln. Damit wird sichergestellt, daB die Borse die Moglichkeit hat, den Kurs rechi-
zeitig vor Verdtfentlichung der Tatsache durch den Emittenten auszusetzen. Dies ist
erforderlich, um Insiderhandeln unterbinden zu kénnen.

Mit dieser Regelung wird zudem errcicht, dall letztlich die Verantwortung bei der
Bime und dem Emitenten bleibt, Insiderhandeln zu verhindern. Dabel ist dicses
System international ublich, z. B. in London, und in der Lage, fir dic Emitlenien
Rechtsklarhest zu schatfen.

Dic Vceroffentichung in einem Borsenpliichiblatt wird von der Bdrsenzulassungs-
richtlinic vom 5. Mirz 1979 (ABl. EG Nr. L 66/21) nicht zwingend vorgeschricben.
Der Gesetzgeber sollte deshalb die Regelung des § 15 Abs. 3 und 4 Wertpapierhan-
delsgesetz dndern. Die jetzige Fassung belastet den Emittenten unangemessen mit
biirokratischen Hemmnissen und impliziert, dal der Handel bis zu dieser Verdffentli-
chung - am nichsten oder iiberniichsten Tag - ausgesetzt werden mub. Dies ist cine
Einschrankung des Borsenhandels, die fiir den Anlegerschutz nicht crforderlich ist
und c¢in weiteres Abwandern in auferborsliche Markte hervorrufen kann. Deshalb
sollten andere Mdoglichkeiten der Verdffentlichung vorgesechen werden (dpa, Reuter
ete.).
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4. Zu Artikel 1(§17 Abs. 2 Satz 1 und § 18 Abs. 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsvertahrens zu
priffen, wie klargestellt werden kann, daB die Anzeigepflicht nach § 18 Abs. 1
nicht durch § 17 Abs. 2 Satz 1 eingeschrinkt wird.

Begriindung:

Nach § 18 Abs. 1 WpHG ist das Bundesaufsichisamt zu ciner Stralanzeige
verpllichtet. Diese Pflicht umfaBt die Befugnis, die hierfur erforderlichen Daten zu
offenbaren. Unklar ist vor diesem Hintergrund, welchen Regelungsgehalt § 17 Abs. 2
Satz 1 WpHG hat, zumal die Formulicrung nicht deckungsgleich ist.
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Fz 5. Zu Artikel 1 (§ 23 Abs. 1 a -neu- und 2. § 34 Abs. 2 WpHG)

Artikel 1 wird wie folgt geandert:

a)

b)

§ 23 wird wie folgt gedndert:
aa) Nach Absatz I wird folgender Absatz 1 a eingefiigt:

"(1 a) Stimmrechte aus Aktien, die ein Unternehmen nur voriibergehend zum
Zwecke des Wertpapierhandels fir eigene Rechnung hilt oder zu halten
beabsichtigt (Handelsbestand), bleiben bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt, wenn der Stimmrechtsanteil unter
Einbeziehung des Handeisbestandes unter 10 % liegen wiirde."

bb) In Absatz 2 werden nach den Worten "Befreiung nach Absatz 1" die Worte
"und Absatz 1 a" eingefigt.

In § 34 Abs. 2 wird folgender Satz angefigt:
"§ 23 Abs. 1 a und 2 gilt entsprechend."

Begriindung zu Buchst. a: A .
Nach § 21 des Gesetzentwurfs besteht =ine Meldepflicht be-
reits, wenn durch Erwerh, VerduBerung oder suf scnstige

Weise £ X der Stimmrechte ar einer bdrsennotierten Gesel;é
schaft erreicht, {berschritten cder urterschritten werden.

Mit ger Festlegung der Erstschwelle suf 5 X geht der Gesetz-
entwurf lber die Anforderungen der Transperenz-Richtlinie
vom 12. Dezember 1988 (88/627/EWG} hiraus. Diese Richtlinie
sieht Meldepflichten erst ab der Schwelle von 10 ¥ vor.

Banken und Versicherungsunternehmen haltern zur Optimierung
der Ertrédge t&glich disponible Hangelsbestdnde in Aktien.
Wegen der relativen Enge des deutscher Aktienmarktes kénnen
sich solche Handelsbestdnde sehr schnell im Bereich eines

5 X-Anteils bewegen. Der tigliche Auf- und Abbau der Hendels-
bestdnde hitte eine Vielzanhl von Meldungen zur Folge, die
durch den welteren Handel schon nach kurzer Zeit lberholt
waren, Um diese irritierenden Signale zu vermeiden, milten
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{(noch Ziff. §)

institutionelle Investoren Aktien von Unternehmen mit ge-
ringer Bérsenkapitalisierung meiden. Dies liefe den mit
dem Zweiten Fipanzmarktfirderungsgesetz verfoloten Ziele
zuwider.

Aus diesen Crinden sollten Handelsbestidnde bel der Berechnung
des fir die Meldepflicht maBgeblichen Stimmrechtsantells
nicht beriicksichtigt werden. Dies wird im Grundsatz durch

den neu eingefigten Absatz la festgelect.

Durch den letzten Halbsatz des Absatzesla wird den Bestin-
mungen der Transparenz-Richtlinie Rechnung getragen. wenn
die Stimmrechtsanteile aus Aktien des Handelsbestandes und
des Dauverbestendes zusammen die Schwelle von 10 ¥ erreichen
oder {berschreiten, besteht - wie es Art. 4 cer Richtlinie
vorsieht - eine Meldepfllicht.

Durch die BAnderung des Abs. 2
werden die wegen der Einflgung des neuen Absatzesla erforder~
Iichen Anpassungen vorgenommen.

Begriindung zu Buchst b:

Aus den oben genannten Grunden 1st auch beli der erstmallgen
Mitteilungspflicht nach § 34 Abs. 2 die Beruckslchtigung
des Handelsbestandes nicht sinnvoll. Ourch die Verweisung

auf § 23 Abs.taund 2 wird eine richt.inienkonforme LGsung
erreicht. -
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6. Zu Artikel 1 (§ 31 Abs. 1 a - neu - WpHG)

In Artikel 1 istin § 31 nach Absatz 1 tolgender Absatz 1 a einzutiigen:

"(1a) In den Fillen des Absatzes 1 Nv. 1 ist der Versuch strathar. "

Begriindung:

Die Gefahren, die von InsiderverstdRen fiur die Funktionsfahig-
keit der Wertpapiermdrkte innerhalb des Europdischen Wirt-
schaftsraumes und £ir die Vermdgensinteressen einzelner Anlege:
durch Beeintrdchtigung oder Gefdhrdung ausgehen, erfordern eine:
verstarkten strafrechtlichen Schutz. Dieser strafrechtlichs
Schutz ist jedoch unvollstindig, weil wesentliche Tathandlunge:
im Vorfeld der in § 31 Abs. 1 Nr. 1 genannten Verfehlungen un
geahndet bleiben wirden. Eine Versuchsstrafbarkeit fdr die in

§ 31 Abs. 1 Nr. 2 und 3 bezeichneten Tathandlungen erschein
demgegenuber nicht erforderlich, da im Falle der Gefahrdun-
wesentliche Teilbereiche einer wmdglichen Versuchsstrafbarkei

bereits als vollendetes Delikt erfafRt werden.

Unter generalpraventiven Gesichtspunkten erscheint daher eirn
Versuchsstrafbarkeit der in § 31 Abs. 1 Nr. 1 bezeichneten Tat

handluncgen erforderlich, aber auch ausreichend.
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Fz 7. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 1 Abs. 3 a -neu- BérsG

Wi

In Artikel 2 Nr. 1 wird in § 1 nach Absatz 3 folgender Absatz 3 a eingefiigt:

"(3 a) Die Borsenaufsichtsbehdrde nimmt die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen
Aufgaben und Befugnisse nur im &ffentlichen Interesse wahr."

Begriindung:

Mit dieser Regelung, odie die Aufgabe der strsenaufsichts-
behdrde als ausschlieBlich im dffentlicher Interesse de-
finiert, wird ein Rechtsanspruch einzelner auf Titigwer-
den der Bﬁrsenaufsichtsbe_hb’rde ausgeisch‘lossen,

Die Regelung entspricht § 6 Abs. 3 des Gesetzes Uber das
~ Kreditwesen und § 81 Abs. 1 Satz 2 Versicherungsaufsichts-
gesetz, Es besteht kein Grund, die Aufsicht idber Finanz-
gienstleistungen der. Kreditinstitute und vYersicherungen
7 anders zu regeln als die Aufsicht (ber Bfrsen und Bdrsen-
[]nur Fz makler. E/erfassungsreéhtliche' Bedenken gegen diese Vor-
. schrift ergeben sich'nicrat:] o
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Zu Artikel 2Nr. 1(8§ 1 b Abs. 1 Satz 4 Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1 sind in $ 1 b Abs. 1 in Satz 4 nach dem Wort
"Untersuchungen”

die Wirter
"nach Satz 1 und 2"

einzufiigen.

Begriundung:

Der Gegenstand der Untersuchungen, mit denen die Bérsengeschiifisfuhrung die Han-
delsuberwachungsstelle beauftragen kann, ist nach dem bisherigen Wortlaut der Vor-
schritt nicht bestimmt. Nach der gesctzgeberischen Zichvorstellung sollen sich die von
der  Geschiftisfihrung  veranlalten Untersuchungen  auf die  der Handelsuber-
wiachungssielle zukommenden Autgaben, die in § 1 b Abs. 1 Satz 1 und 2 niiher be-
stimmt sind, bezichen, Die Erganzung dient daher der Klarstellung.



In
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9. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 2 Abs. 1 Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1 ist § 2 Absatz 1 wie folgt zu fassen:

"(1) Die nach Landesrecht zustindige Stelle wird erméchtigt, Aufgaben und Befug-

nisse der Borsenaufsichtsbehdrde auf eine andere Behdrde zu tibertragen.”

Begriindung:

Bei Bundesgesetzen, die die Linder auszufiihren haben, soll méglichst auf konkrete
Zustindigkeitsregelungen verzichtet und statt dessen eine offene Regelung uber Zu-
stindigkeiten von Behorden der Linder getroffen werden. Die vorgeschlagence For-
mulicrung "Die nach Landesrecht zustindige Stelle” ist am ehesten geeignet, das je-
weilige Landesrecht zu beriicksichtigen. Ist dic Landesregicrung als Stelle fur die
Festlegung der Zustindigkeit bestimmt, so bedarf selbst cine Angelegenheit von un-
tergeordneter Bedeutung cines Beschlusses des Kollegialorgans "Landesregicrung'.
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10. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 2 ¢ Abs. 1 und 2 Birsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1sind in § 2 ¢ die Absiitze 1 und 2 wie folgt zu fassen:

"(1) Die Borsenaufsichtsbehdrde kann anordnen, dall bis zu 90 Prozent der
Kosten, die durch die Beaufsichtigung der Borse entstehen, von der Birse zu er-

statten sind.

(2) Die Borsenaufsichtsbehdrde kann apordnen, daf3 bis zu 90 Prozent der Kosten,
die durch die Aufsicht nach § 8a Abs. 1 Satz 1 entstehen, von den Maklern zu
erstatten sind. Hat die Borsenaufsichtsbehdrde die Erstattungsptlicht angeordnet,

setzt sie jahrlich den Erstattungsbetrag anteilig test."

Begrindung:

Unter Kosten sind die personellen und séchlichen Aulwendungen zu verstehen, die
durch die Wahrnchmung der Aufsicht verursacht werden.

Einc ctfizicnte Bdrsenaufsicht ist im internationalen Wertpapicrhandel ein Gitesicgel
und ¢in wichtiger Wettbewerbsfaktor der Finanzplitze. Dic Borsen haben deshalb ein
grundsitzliches Interesse an ciner staatlichen, internativnalem Standard entsprechen-
den Aufsicht.

Eine Ubernahme der Kosten kann jedoch zu einer existenzbedrohenden finanzicllen
Belastung der Barsen fuhren. Dabei ist zu beriicksichtigen, dafl die Bérsen bereits ¢r-
hebliche Personal- und Sachkosten mit der Einrichtung ciner von staatlichen Weisun-
gen abhiingigen Handelsiberwachungsstelle auf sich nchmen missen. Ob und wie die
finanziellen Belastungen getragen werden kdnnen, hingt von der Finanzkraft der cin-
zelnen Borsen ab. Unterschiedlich ist auch die notwendige Imtensitit der staatiichen
Aufsicht. Deshalb ist cinc Regelung notwendig, dic ¢s den Lindern grundsitzlich
freistellt, sich dic Aufsichtskosten von den Borsen erstatten zu lassen. Das ermaglicht
einc flexible Anpassung an die jeweiligen Gegebenheiten.

Di¢  90-Prozent-Regelung  orientiert sich an dem  Versicherungsaufsichtsgesetz
(§ 101 VAG) und dem Kreditwesengesetz (§ 51 Abs. 1 KWG). 10 Prozent der Auf-
sichiskosten sollen im Interesse einer sparsamen Haushaltsfithrung vom Land getra-
gen werden.

Dic Kostenrcgelung in Absatz 2 betrifft dic Solvenzaufsicht des Landes aber die
Kursmakler und Freimakler nach ¢ 84 Abs. 1 Salz 1. Diese Kosten sind nicht der
Borse zuzurcchnen, sondern ggf. von den Betroffenen selbst zu tragen. Den Lindern
wird ¢s auch hier freigestellt, sich bis zu 90 Prozent dieser Kosten erstatten zu lassen.
Einc unterschicdliche Regelung ist nicht gerechtfertigt.
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11.

Zu Artikel 2 Nr. 4 nach Buchstabe ¢ (§ 4 Abs. 3a - neu_- Bdrsengesetz)

In Artikel 2 ist in Nummer 4 nach Buchstabe ¢ folgender Buchstabe ¢} einzufi-

gen:

'c1) Nach Absatz 3 wird folgender neuer Absatz 3a eingetigt:

"(3a) Die Bérsenordnung kann fiir technische Systeme, die dem Handel oder
der Abwicklung von Borsengeschiiften dienen und fir die durch eine inlin-
dische Borse eine Ausschreibung stattgefunden hat, einen Benutzungszwang
vorsehen, wenn dies zur Sicherung der Funktionstihigkeit der Borse erfor-
derlich ist."™

Begriitndung:

Im Verlauf des Gescizgebungsverfahren hatten sich die Borsenlinder mehrheitlich
dariber verstindig, da8 die 0. a. Vorschrift in den sogenannten Diskussionsentwurf
aufgenommen werden sollte. Der vorliegende Regicrungsentwurf enthalt cine solche
Vorschrift nicht mehr. Alle Borsen haben in ihrer Stellungnahme zum Diskussions-
entwurf dic Notwendigkeit des Benutzungszwangs nicht bezweifelt, sondern sich le-
diglich im Hinblick auf das Ausschreibungsverfahren ablehnend verhalien.

Ein Benutzerzwang ist fiir die Funktionsfihigkeit einer modernen Birse unabdingbar.
Das Bérsengeschehen im Zeitalter elektronischer Datenverarbeitung an ciner volielek-
tronisch arbeitenden Borse wie beispielsweise der deutschen Terminborse kann nur
dann koordiniert, schnell und kostengiinstig ablaufen, wenn alle Markucilnchmer ein
einheitliches Handels- und Abwicklungssystem benutzen. Demgegeniiber wirden
nicht-kompatible Handels- und Abwicklungssysteme lctztlich den Borscnbetrieb
giinstigstenfalls in kleine, kostentrichtige Einheiten aufspalten, ihn aber aller Wahr-
scheinlichkeit nach ganz zum Erliegen bringen. Dies gilt in zunchmendem MaGe auch
fiir die Prisenzborse, die - um international wettbewerbsfahig zu scin - immer starker
EDV-unterstiitzt arbeiten muB. Ohne die Moglichkeit, cinheitliche Systeme zur Be-
nutzung vorschreiben zu durfen, steht zu erwarten, dab die Borse in ihren Geschifts-
abliufen nicht mehr steuerbar ist und ihre Funktionsfahigkcit gefihrdet wird. Im abri-
gen wiirde auch die Aufsicht dber die Borse ohne Benutzerzwang nachhaltig er-
schwert und die entsprechende Zielsetzung des Gesetzentwurfs konterkariert werden.

213 -
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12.

Zu Artikel 2 Nr. 10(§ 8 b Abs. 1 Borsenvesetz)

In Artikel 2 Nr. 10 ist in § 8 b der Absatz 1 wie folgt zu fassen:

"(1) Der Bérsenaufsichtsbehdrde und den von ihr beauftragten Personen und Ein-

richtungen stehen die Befugnisse nach § 1 a Abs. 1 zu; § 1 Abs. 1 Satz 6 und 7

sind anzuwenden. Die Bdrsenaufsichisbehirde kann, soweit dies zur Erfiillung

ihrer Aufgaben nach § 8a erforderlich ist,

1.

ereeeenn(wie Regierungsvoriage)

........... {wie Regierungsvorlage).”

Begriindung:

Absalz 1 soll der Borsenaufsichisbehorde die zur Erfullung ihrer Aufgaben nach § 8 a
erforderlichen Betugnisse cinrdumen. Die Borsenmakler unterlicgen nach § 8 a einer
besonderen Aufsicht. Die Aufsicht umfalt nicht nur die barslichen, sondern auch dic
aulerbdrslichen Geschifte im Rahmen des Handelsgewerbes, Damit wird eine umtas-
sende und laufende Solvenzaufsicht ermoglicht, die durch bestimmte Pichten der
Borsenmakler nach § 8 a Abs. 2 und 3 erginzt wird.

Im Unterschicd dazu bezicht sich die Aufsicht tiber dic Borse nach §§ 1 f[ autf die
Einhaltung diesbezuglicher Vorschriften und Anordnungen und die ordnungsmaBige
Durchfithrung des Handels an der Borse und der Barsengeschiftsabwicklung.,

Dic Borscnaufsicht und die Solvenzaufsicht sind cigenstindige Regelungsberciche.
Das wird nicht nur in der Begriindung zu § 8 a, sondern auch durch dic Formulierung
in § 8 b Abs. 1 ("Unbeschadet ihrer Belugnisse nach § 1a Abs. 1 kann die Biyrsenaul-
sichtsbehdrde ... ") nicht ausreichend beriicksichtigt. Diese Formulicrung kann als
bloBer Hinweis mibverstanden werden, dafl die Befugnisse im Rahmen der Birsen-
aufsicht nach § 1 a Abs. 1 unberithrt blciben.

Rechtsstaatliche Erwigungen verlangen gerade bei Eingriffsbefugnissen cine interpre-
tationssichere Ermichtigungsgrundlage. Deshalb mull kiargestellt werden, dal der
Borsenaufsichtshehdrde auch im Rahmen der Aufsicht nach § 8 a die Befugnisse nach
§ 1a Abs. 1 zustehen.
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Wi 13. Zu Artikel 2 Nr, 10 (§ 8b Abs. 1 Nr. 1 Birsengesetz)

In

Ill'

Artikel 2 Nr. 10 ist in § 8 b Abs. 1 die Nummer 1 wie folgt zu fassen:
gegeniber Maklern Anordnungen erlassen tber
a) das Fiihren von Biichern,
b) das Fertigen von Aufzeichnungen,

c) eine weitergehende Gliederung des Jahresabschlusses und

d) die Aufstellung und den Inhalt des Vermogensstatus und der Erfolgs-

rechnung;”

Begrinduny:

Dic Erginzung des Entwurfs ist erforderlich, um dic gesetzlichen Jahresabschlisse der
Makler nach §§ 238 ff., 243 ff. und 264 {f. HGB und die unterjihrigen Rechnungen
gemill § 8 a Abs. 2 des Entwurfes fir die aufsichtsrechtlichen Anforderungen gegen-
seitig kompatibel zu machen.

Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Makler im Sinne von
§ 8 a des Entwurfes kommt ¢s aber besonders auf kurziristige Bewertungen im Sinne
einer [nsolvenzbilanz an, die von Verkehrswerten im Aulsteliungszeitpunkt und ggf.
der sich abzeichnenden Entwicklung ausgehen. Die Glicderung sollte deshalb cinen
exakten Einblick in dic cinzelnen Geschiftszweige (Vermittlungsgeschifte, Aufga-
bengeschifte, Eigengeschifte, sonstige Geschafte) des Maklers erméglichen, um dic
sich daraus crgebenden speziellen Risiken beurteilen zu kinnen. Mit der Anordnungs-
belugnis in Nummer 1 Buchstabe ¢ wird dics sichergesiellt.

Dic Erginzung ist weiter erforderlich, weil die Richtigkceit der Ansitze in den unter-
jihrigen Rechenwerken nur so regelmifig beurteilt werden kann. Denn nur der Jah-
resabschluB ist von einem Wirtschaftspriifer zu prufen und mit eincm Bestatigungs-
vermerk zu verschen. Andernfalls miBte die Borsenaufsichisbehdrde Sonderprii-
fungen nach § 8 a Abs. 4 des Entwurfes anordnen.
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Fz 4. Zu Artikel 2 Nr. 11 (§ 9 Abs. 4 - neu - Bérsengesetz)

Wi
' In Artikel 2 Nr. 11 ist in § 9 nach Absatz 3 folgender
Absatz 4 - neu - anzufiigen:

"(4) Soweit ein Kursmakler
nur Wi [ ] 15. E oder ein Kursmaklerstellvertreter]

Verstolle im Sinne von Absatz 2 begeht, ist die
Borsenaufsichtsbehdrde fitr deren Ahndung

nur Wi <> 16. < nach MaBBgabe des Absatzes 2>
zustindig.
nueFz () 17. ( Absatz 3 gilt entsprechend).
Begriindung:

Da Kursmakler von der Bérsenaufsichtsbehorde bestellt werden und damit auch
disziplinarrechtlich der staatlichen Aufsicht unterliegen, konnten dic vorgesehenen
Sanktionen aus statusrechtlichen Griinden nur von der Bérsenaufsichtsbehorde ver-
hingt werden. Die Anhérung der Kursmaklerkammer ist zur sachgerechten
Beurteilung der in Rede stehenden Sachverhalte zweckmaBig.
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18.

Zu Artikel 2 N 12 {8§ 10 Abs. 3 Birsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 12 ist in § 10 der Absatz 3 zu streichen.

Beeriindung:

Dic mit § 10 Abs. 3 Barsengesetz getroffenc Ausnahmeregelung fiir den Handel von
festverzinslichen Wertpapicren iiber dic Borse widerspricht der Forderung des 2. Fi-
nanzmarkiférderungsgeseizes nach mehr Transparenz und kontrollierter Preisbildung.
Schutz und Wahrung von Anlegerinteressen sowie die Verbesserung der Akzeptanz
des deutschen Finanzplatzes werden wegen einleuchtender, letztlich aber doch cinsci-
tiger Interessen der Kreditwirtschaft konterkariert.

Mit einer solchen Ausnahmeregelung wird der Handclsiiberwachung ein crheblicher
Anteil des Wertpapicrgeschiiftes entzogen. Eine der Primirfunktionen, die Kontrolle
des Preisbildungsprozesses, kann nicht erfiillt werden. Ohne Umsatzbewegung an der
Barse criolgt dic Neticrung amtlicher Kurse auf Ansage der Kreditinstitute. Mit dieser
Vorgehensweise wird das Giltesiegel "Amtlicher Kurs" ausgehohlt. Dies erscheint um
so bedenklicher, als diese Kurse zu Bilanzierungs- und Bewertungszwecken verwen-
det werden.

Die zur Begriindung der Ausnahmeregelung angefithrte mangelnde Liguiditit der
Rentenmiirkie ist ursichlich auf die Vorbeileitung der Ordemstrome an der Borse zu-
rilckzufuhren und wire durch diec Abwicklung aller Umsiitze iiber die Bérse behebbar.
Die Tatsache, daBl von seiten der Emittenten auBerhalb der Borse ein ausreichend 1i-
quider Markt garantiert werden kann, muf} insofern angezweifelt werden, als von eiper
Vielzahl von Emittenten nur die cigene Kaufseite gewihricistet ist, wogegen die Aus-
fihrung iiber die Borse fiir Kauf- und Verkaufseite eine faire Preisbildung garantiert.

Auch das Argument der mangelnden Flexibilitit des borslichen Handcels, wegen der
festgeleglen Borsenzeiten, erfordert nicht zwingend dic Aus{ithrung der Umsiitze
auberhalb der Birse, denn gerade withrend der Birsenzeit besteht im variablen Handel
ausreichend Flexibilitdt, auf gednderte Marktdaien zu reagieren.
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20.

Zu Artikel 2 Nr. 12 (§ 11 Abs. 2 Satz 2 Birsengesetz)
In Artikel 2 Nr. 12 sind in § 11 Abs. 2 in Satz 2 nach den Wértern

"mdglich sein"

folgende Worter

"; auch muB die sich aus der Angebotsiage ergebende Angebotsspanne unverziig-
lich den Handelsteilnehmern zur Kenntnis gegeben werden"

einzufiigen.

Die Regelung zielt darauf ab, die Transparenz des Borsenhandels nachhaltig zu erho-
hen. Es gibt am Markt regelmilig Beschwerden, dafl die skontrofithrenden Makier
aus ihrer Kenntnis der Orderlage Vorteile zichen konnten, indem ihnen ermdéglicht
wird, die Kurs- bzw. Preisfeststellung durch Selbsteintritt in minimalem Abstand zu
den der Marktlage am nachsten kommenden Limitierungen zwecks Realisierung von
Eigeninteressen vorzunchmen. Da der Kulissenhandel nicht iiber die Spanne bei den
gegebenen Angeboten informiert ist, bietet sich die ungewollte Chance, die Kulisse,
dic iiber die Lage nicht informiert ist, mit ihren Geboten unberiicksichtigt zu lassen.
Unter Angebotsspanne ist die Gegeniiberstellung der am hdchsten limitierten

bzw. unlimitierten Raufantrdage uzd der am-
niedrigsten lizitisrten bzw., unlimitisrcten
Verkaufsauftrage zu verstahen.

Zu Artikel 2 Nr. 12 {§ 13 Borsengesetz)

Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen, ob im Handelsverbund auch Auf-
gabengeschiifte zugelassen werden kdnnen.
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21.

Zu Artikel 2 nach Nr. 18 (§ 36 Abs. 4 nach Satz 2 Borsengesetz)

Artikel 7 nach Nr. 3 (§ 9 Abs. 4 - neu - VerkaufsprospektG)

In Artikel 2 ist nach Nummer 18 folgende Nummer 18a einzufigen:

'"18a. In § 36 Abs. 4 wird nach Satz 2 folgender Satz eingefigt:

"Der Prospekt kann anstelle des Abdrucks in einem inldndischen B&rsen-
pflichtblatt bei inlidndischen Kreditinstituten und bei der Zulassungsstelle
zur kostenlosen Abgabe an das Publikum bereitgehalten werden, sofern
die Stellen, bei denen der Prospekt erhiltlich ist, in einem Borsen-

pflichtblatt bekanntgemacht werden."

Als Folge

ist in Artikel 7 nach Nr. 3 folgende Nummer 3a einzufiigen:

'3a. In § 9 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 4 angefigt:

"(4) Soweit nach diesem Gesetz der Abdruck des Verkaufsprospekts in Bor-
senpflichtblittern vorgeschrieben ist, kann der Prospekt bei inlindischen
Kreditinstituten, der Zulassungsstelle einer Bérse oder bei dem Emittenten
zur kostenlosen Abgabe an das Publikum bereitgehalten werden, sofern die

Stellen, bei denen der Prospekt erhiitlich ist, in einem Borsenpflichtblatt be-
kanntgemacht werden."

Begriindung:

Die Schalterpublizitit ist aus Wettbewerbsgriinden erforderlich. Dic derzeit im Gesetz
vorgesehene Zeitungspublizitit ist nach EG-Recht nicht zwingend, sondern nach den
EG-Richtlinien 80/390/EWG und 89 /298/EWG lediglich als Alternative zur Schal-
terpublizitdt vorgesehen. Da die Bundesrepublik Deutschland innerhalb der EU der
einzige Mitgliedstaat ist, der eine Zeitungspublizitdt zwingend vorschreibt, entstehen
den deutschen Emittenten im Verhiltnis zu den europiischen Nachbarn Weltbe-
wertbsnachteile, dic vornehmlich auf erheblichen Druckkosten fiir den jeweiligen
Prospekt beruhen. Es steht daher zu befiirchten, daB deutsche Emittenten von der
EG-rechtlich zulissigen Mdglichkeit Gebrauch machen, ihre Emissionen in kosten-
ginstigeren Nachbarlidndern aufzulegen. Eine solche Ausweichreaktion wiirde im ib-

rigen zu gravierenden Einnahmeausfillen bei den Zulassungsgebithren der deutschen
Borsen fuhren.
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22. Zu Artikel 8a-neu- (8 74 c Abs. 1 Nr. 2 GV(G) und
Artikel 13 Satz 1 (Inkrafttreten)

Nach Artikel 8 ist folgender Artikel 8 a einzufiigen:

'‘Artikel 8 a

In § 74 ¢ Abs. 1 Nr. 2 des Gerichtsverfassungsgesetzes in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. Mai 1975 (BGBL. I S. 1077), das zuletzt durch das
Gesetz zur Entlastung der Rechtspflege vom 11. Januar 1993 (BGBL. [ S. 50)
gedndert worden ist, werden nach dem Wort "Versicherungsaufsichtsgesetz" die
Wérter "und dem Wertpapierhandelsgesetz” eingefugt.”

Als Folge

ist in Artikel 13 Satz 1 nach den Worten "Artikel 3 bis 6, 8," die Zahl "8 a,"
einzufiigen.

Begrindung:

Es erscheint {(in Obereinstimmung
mit dem Diskussionsentwurf zum
Zwelten Pinanzmarktfdérderungsgesetz
‘ vom 29. Juni 1993) sachgerecht, fir
- . Straftaten nach dem Wertpapierhan-—
delsgesetz die Zustdndigkeit der
Wirtschaftsstrafkammer anzuordnen.
" Zur Beurtellung solcher Fdlle wer-
den regelmafig besondere Kenntnisse
- des Wirtschaftslebens erforderlich
sein. : ‘ .
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23.

Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat begrif3t die Vorlage des Zweiten FinanzmarktfOrderungsgesetzes.
Er sieht in dem ordnungspolitischen Rahmen und in der Vielzahl der Einzelrege-
lungen einen sachgerechten und iiberzeugenden Beitrag zur Stirkung und Fort-
entwicklung des Finanzplatzes Deutschland. Im Rahmen des politisch Méglichen
sind die Vorgaben insbesondere der Bodrsenfachministerkonferenz wvom
25. Januar 1993 aufgegriffen und verwirklicht worden. Der Bundesrat erwartet,
daB die neue Aufsichtsstruktur, die ein Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel, die Wahmehmung der Rechts- und Marktaufsicht iiber die Borsen durch
die Bérsenaufsichtsbehdrden der Linder und die Uberwachung des Borsenhandels
durch die Handelsiiberwachungsstelle der Bérse in Form eines eigenstindigen
Borsenorgans vorsieht, im Hinblick auf internationale Aufsichtsstandards ihre
positive Wirkung auf die Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Borsen nicht ver-
fehlen wird

Die Einigung von Bund und Lindern iber die Einrichtung eines eigenstindigen
Bundesautsichtsamts fiir den Wertpapierhandel verdient in diesem Zusammen-
hang besondere Beachtung. Der Bundesrat sieht d e Einrichtung einer zentralen
Aufsichtsinstanz als erforderlich an, um insbesyndere unter internationalen
Aspekten den hohen Stellenwert der Wertpapierautsicht zu dokumentieren. Der
bei dem Aufsichtsamt einzurichtende, das Amt beratende Wértpapierrat sichert
die Mitwirkung der Linder bei der Entwicklung von Aufsichtsgrundsitzen. Da-

durch ist auch eine einheitliche Verwaltungspraxis gesichert.

Die im Entwurf des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes vorgesehenen viel-
filtigen Neuerungen im Borsengesetz stellen eine ausgewogene KompromiB1s-
sung zwischen regioﬁalen und iiberregionalen Interessen dar. Ohne den Bestand
der Regionalbdrsen gesetzlich festzuschreiben, bieten diesen die neuen Regelun-
gen wirtschaftliche Chancen zur Weiterentwicklung. Auch die unterschiedlichen

Vorstellungen der Marktteilnehmer haben angemessene Beriicksichtigung gefun-

den.

Die Anderung der iibrigen Gesetze erméglicht nach Auffassung des Bundesrates
neue Anlageformen im Bereich der Investmentfonds und erleichtern das Depot-
geschift. Die Senkung des Mindestnennwertes bei Aktien von derzeit 50,00 DM
auf 5,00 DM wird zur Popularisierung des Aktienerwerbs beitragen. Die Gesamt-
heit aller MaBBnahmen - insbesondere die gesetzliche Regelung der Verfolgung
von Insider-Verstof3en - trigt zur Glaubwiirdigkeit der neuen Aufsicht bei. Die
Fortentwicklung des Borsenrechts, verbunden mit einer effizienten Aufsichts-
struktur als Eckpfeiler des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes wird die
Chancen des deutschen Kapitals im internationalen Wettbewerb verbessern, weil

sie eine Stirkung des Vertrauens zur Folge hat.



