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Entwurf eines Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung
borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites
Finanzmarktforderungsgesetz)

A. Zielsetzung

Verbesserung der Attraktivitdt und internationalen
Wettbewerbsfdhigkeit des Finanzplatzes Deutschland durch

- Erweiterung des Anlegerschutzes,

- ordnungspolitische Absicherung der Funktionsféahigkeit der
deutschen Wertpapierbdrsen,

- internationale Zusammenarbeit bei der Beaufsichtigung des
Wertpapierhandels,

- Erweiterung der Geschéftsmdglichkeiten der Kapitalanlage-
gesellschaften,

- Abbau von Beschrénkungen im Depot- und im Aktiengesetz.

AuBerdem dient der Entwurf der Umsetzung der EG-Insider-Richtlinie
und der EG-Transparenz-Richtlinie.
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B. Losung

1. Durch das neue Wertpapierhandelsgesetz Einfilihrung eines Insi-
der-Straftatbestandes und Errichtung eines Bundesaufsichtsamtes
fiir den Wertpapierhandel mit folgenden Aufgaben:

- Verfolgung und priéiventive Bekédmpfung von Insider-Geschaften,

~ Uberwachung der Ad hoc-Publizitat der bérsennotierten

Unternehmen,

- Uberwachung der Publizitit bei Transaktionen iiber bedeutende
Beteiligungen an bdrsennotierten Unternehmen,

- Zusammenarbeit mit ausl&ndischen Wertpapieraufsichtsbehdrden
und internationalen Organisationen.

2. Anderung des Bérsengesetzes mit folgenden Schwerpunkten:
- Verschirfung der Bdrsenaufsicht durch Erweiterung der
Zusténdigkeiten der Bérsenaufsichtsbehdrden sowie durch

Einfihrung einer Handelsaufsicht an der Bérse,

- Anderung der Leitungsstruktur der Bérse in Anlehnung an das
Organisationsmodell der Aktiengesellschaften,

- Sicherung eines fairen Wettbewerbs von Handelssystemen und
Bérsenplédtzen,

- Stdrkung der Position des Anlegers bei der Entscheidung iiber
die Art der Ausfiihrung von Wertpapierauftrigen,

- Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir die Errichtung einer
funktionsfidhigen Warenterminhbrse. -
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3. Anderung des Gesetzes ilber Kapitalanlagegesellschaften:
- Erweiterung der Anlagemdglichkeiten der Investmentfonds,

- Zulassung des Instruments der "Wertpapierleihe* fiir Invest-
mentfonds.

4. Anderung des Aktiengesetzes:

- Herabsetzung des Mindestnennbétrages einer Aktie auf
5 Deutsche Mark,

- verbesserte rechtliche Grundlage fiir den Handel der Kredit-
und Finanzinstitute in eigenen Aktien.

5. Anderung des Depotgesetzes:

- Vereinfachung der Vorschriften fiir die Girosammelverwahrung
von Wertpapieren,

- Erweiterung des Kreises der in den grenziberschreitenden
Effekten-Giroverkehr einbezogenen Wertpapiere,

- Einschrédnkung der Formerfordernisse insbesondere hinsichtlich
der "Wertpapierleihe".

C. ARernativen

Keine

D. Kosten

Durch die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapier-
handel wird der Bund ganzjdhrig mit einem Ausgabevolumen von rd.
12 Millionen DM und einem Bedarf an 97 Planstellen/Stellen be-
lastet. Die Marktteilnehmer und Emittenten bérsennotierter
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Wertpapiere erstatten dem Bund 90 Prozent dieser Kosten {iber eine
Umlage. Da auch der Bund Wertpapiere emittiert, wird sein Anteil
an dieser Umlage jadhrlich etwa 0,6 Millionen DM betragen. Die

Linder werden durch diese Umlage allenfalls geringfiigig belastet.

Die Erweiterung der BOrsenaufsicht erfordert bei den Lé&ndern zu-
satzliche Ausgaben von jahrlich etwa 4 Millionen DM, die zu
90 Prozent iiber eine Umlage von den Bérsen zu erstatten sind.
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An den
Prasidenten des Bundesrates

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

Entwurf eines Gesetzes liber den Wertpapierhandel und zur
Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften
(Zweites Finanzmarktférderungsgesetz)

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Fristablauf: 17.12.93
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Entwurf eines Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung
bérsenrechtlicher und wertpaplerrechtlicher Vorschriften (Zweites
Finanzmarktfdrderungsgesetz) 1)

vVam ... a .

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Ge-

setz beschlossen:

Artikel 1

Gesetz iiber den Wertpapierhandel {Wertpapierhandelsgesetz - WpHG)

Inhaltsverzeichnis

Abschnitt 1: Anwendungsbereich, Begriffsbestimmungen

§ 1 Anwendungsbereich
§ 2 Begriffsbestimmungen

Abschnitt 2: Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel

Organisation

Aufgaben

Wertpapierrat

gusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden im Inland

zusammenarbeit mit zusténdigen Stellen im Ausland
! vyerschwiegenheitspflicht

Meldepflichten

Zwangsmittel

Kosten
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Abschnitt 3: Insideriiberwachung

§ 12 Insiderpapiere
§ 13 Insider ‘
§ 14 Verbot von Insidergeschaften .

1) Artikel 1 dient auch der Umsetzung der Richtlinie 88/627/EWG des
Rates der Europdischen Gemeinschaften vom 12. Dezember 1988 uber
die bei Erwerb oder VerduBerung einer bedeutenden Beteiligung an
einer borsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden
Informationen (ABl. EG Nr. L 348/62) und der Richtlinie 89/591/EWG
des Rates der Europ@ischen Gemeinschaften vom 13. November 1989
zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insidergeschéfte
(ABl. EG Nr. L 334/30).




§ 15 Mitteilung und Verdffentlichung kursbeeinflussender Tatsa-
chen

16 Laufende Uberwachung

17 Verarbeitung und Nutzung personenbezogener Daten

18 Strafverfahren bel Insidervergehen

19 Internationale Zusammenarbeit

7 I T s B 7

20 Ausnahmen

Abschnitt 4: Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten bei Ver-

dnderungen des Stimmrechtsanteils an bdrsennotierten

Gesellschaften

§ 21 Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen

§ 22 Zurechnung von Stimmrechten

§ 23 Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten

§ 24 Mitteilung durch Konzernunternehmen

§ 25 vertffentlichungspflichten der bérsennotierten
Gesellschaft

§ 26 Verdffentlichungspflichten von Gesellschaften mit Sitz im
Ausland

§ 27 Nachweis mitgeteilter Beteiligungen

§ 28 Ruhen des Stimmrechts

§ 29 Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes

§ 30 Zusammenarbeit mit zustdndigen Stellen im Ausland

Abschnitt 5: Straf- und BuBgeldvorschriften

§ 31 Strafvorschriften
§ 32 Bufgeldvorschriften
§ 33 zZusténdige Verwaltungsbehodrde

Abschnitt 6: Ubergangsbestimmungen

§ 34 Erstmalige Mitteilungs- und Verdffentlichungspflicht
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Abschnitt 1

Anwendungsbereich, Begriffsbestimmungen

Anwendungsbereich

Dieses Gesetz ist anzuwenden auf den b®rslichen und auBerbérs-
lichen Handel mit Wertpapieren und Derivaten sowie auf Verinderun-
gen der Stimmrechtsanteile von Aktion#ren an bdrsennotierten Ge-
sellschaften.

§ 2

Begriffsbestimmungen

(1) Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind, auch wenn fir sie
keine Urkunden ausgestellt sind,

1. Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuldverschreibun-
gen, GenuBscheine, Optionsscheine,

2. andere Wertpapiere, die mit Aktien oder Schuldverschreibungen
vergleichbar sind,

wenn sie auf einem Markt gehandelt werden kénnen, der von staat-
lich anerkannten Stellen geregelt und tiberwacht wird, regelmifig
stattfindet und filr das Publikum unmittelbar oder mittelbar zu-
gédnglich ist.



(2) Derivate im Sinne dieses Gesetzes sind an einem inl&ndischen
oder ausldndischen Markt im Sinne von Absatz 1 gehandelte Rechte,
deren Bdrsen- oder Marktpreis unmittelbar oder mittelbar von der
Entwicklung des B&rsen- oder Marktpreises von Wertpapieren oder
ausléndischen Zahlungsmitteln oder der Verdnderung von Zinssdtzen
abhdngt.

(3) Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieses Gesetzes sind

1. die Anschaffung und die Ver#uBerung von Wertpapieren oder
Derivaten fiir andere,

2. die Anschaffung und die Ver#duBerung von Wertpapieren oder
Derivaten im Wege des Eigenhandels fiir andere,

3. die Vermittlung von Geschéften tiber die Anschaffung und die
Verduflerung von Wertpapieren oder Derivaten,

wenn der Umfang der Dienstleistungen einen in kaufménnischer Weise
eingerichteten Geschédftsbetrieb erfordert.
Abschnitt 2

Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel

Organisation

(1) Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (Bundesauf-
sichtsamt) wird als eine selbstdndige Bundesoberbehdrde im Ge-
schdftsbereich des Bundesministeriums der Finanzen errichtet.



Drucksache 793/93

(2) Der Prédsident des Bundesaufsichtsamtes wird auf Vorschlag der
Bundesregierung durch den Bundesprésidenten ernannt. Die Bundes-
regierung hat bei ihrem Vorschlag die fiir das BSrsenwesen zustdn-
digen Fachministerien der Linder anzuhdren.

Aufgaben

Das Bundesaufsichtsamt bt die Aufsicht nach den Vorschriften die-
ses Gesetzes aus. Es hat im Rahmen der ihm zugewiesenen Aufgaben
MiBsténden entgegenzuwirken, welche die ordnungsmifBige Durchfiih-
rung des Wertpapierhandels beeintrdchtigen oder erhebliche Nach-
teile fiir den Wertpapiermarkt bewirken k®énnen. Das Bundesauf-
sichtsamt kann Anordnungen treffen, die geeignet sind, diese MiB-
st&nde zu beseitigen oder zu verhindern.

§ 5
Wertpapierrat

(1) Beim Bundesaufsichtsamt wird ein Wertpapierrat gebildet. Er
besteht aus Vertretern der Linder. Die Mitgliedschaft ist nicht
personengebunden. Jedes Land entsendet einen Vertreter. An den
Sitzungen kdnnen Vertreter der Bundesministerien der Finanzen, der
Justiz und fiir Wirtschaft, der Deutschen Bundesbank und des
Bundesaufsichtsamtes flir das Kreditwesen teilnehmen. Der Wertpa-
pierrat kann Sachverstidndige insbesondere aus dem Bereich der B&r-
sen, der Marktteilnehmer, der Wirtschaft und der Wissenschaft an-
horen. Der Wertpapierrat gibt sich eine Geschéftsordnung.



(2) Der Wertpapierrat wirkt bei der Aufsicht mit. Er berdt das
Bundesaufsichtsamt, insbesondere

1. bei der Aufstellung von Richtlinien fiir die Aufsichtstdtigkeit
des Bundesaufsichtsamtes,

2. hinsichtlich der Auswirkungen von Aufsichtsfragen auf die B&r-
sen- und Marktstrukturen sowie den Wettbewerb im Wertpapierhan-
del,

3. bei der Abgrenzung von Zust&ndigkeiten zwischen dem Bundes-
aufsichtsamt und den B8rsenaufsichtsbeh&rden sowie bei Fragen
der Zusammenarbeit.

Der Wertpapierrat kann beim Bundesaufsichtsamt Vorschldge zur all-
gemeinen Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis einbringen. Das
Bundesaufsichtsamt be;ichtet dem Wertpapierrat mindestens einmal
jédhrlich liber die Aufsichtstdtigkeit, die Weiterentwicklung der
aufsichtspraxis sowie iilber die internationale Zusammenarbeit.

(3) Der Wertpapierrat wird mindestens einmal jdhrlich vom Prési-
denten des Bundesaufsichtsamtes einberufen. Er ist ferner auf Ver-

langen von einem Drittel seiner Mitglieder einzuberufen. Jedes
Mitglied hat das Recht, Beratungsvorschlédge einzubringen.

§ 6
Zusammenarbeit mit Aufsichtbeh®rden im Inland

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann sich bei der Durchfiihrung seiner
Aufgaben anderer Personen und Einrichtungen bedienen.

(2) Die Bdrsenaufsichtsbehdrden werden im Wege der Organleihe fiir
das Bundesaufsichtsamt bei der Durchfiihrung von eilbediirftigen
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MaBnahmen flir die Uberwachung der Verbote von Insidergeschédften
nach § 14 an den ihrer Aufsicht unterliegenden Borsen titig.
Das Ndhere regelt ein Verwaltungéabkommen zwischen dem Bund und
den bérsenaufsichtsfilhrenden Lindern.

(3) Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, das Bundesauf-
sichtsamt fiir das Versicherungswesen, die Bdrsenaufsichtsbehdrden
sowie das Bundesaufsichtsamt haben einander Beobachtungen und
Feststellungen mitzuteilen, die fliir die Erfilllung ihrer Aufgaben
erforderlich sind.

Zusammenarbeit mit zustdndigen Stellen im Ausland

(1) Dem Bundesaufsichtsamt obliegt die Zusammenarbeit mit den fiir
die Uberwachung von Bdrsen oder anderen Wertpapiermérkten und den
Wertpapierhandel zust&ndigen Stellen anderer Staaten. Die Vor-
schriften des Borsengesetzes und des Verkaufsprospektgesetzes iiber
die Zusammenarbeit der Zulassungsstelle der BSrse mit entsprechen-
den Stellen anderer Staaten bleiben hiervon unberiihrt.

(2) Das Bundesaufsichtsamt darf im Rahmen der Zusammenarbeit mit
den in Absatz 1 Satz 1 genannten Stellen Tatsachen tibermitteln,
die fiir die Uberwachung von B¥rsen oder anderen Wertpapiermirkten,
des Wertpapierhandels, von Kreditinstituten, Finanzinstituten oder
Versicherungsunternehmen oder damit zusammenh¥ngender Verwaltungs-
oder Gerichtsverfahren erforderlich sind. Bei der Ubermittlung von
Tatsachen hat das Bundesaufsichtsamt den Zweck zu bestimmen, fiir
den diese Tatsachen verwendet werden diirfen. Der Empflnger ist
darauf hinzuweisen, dafl die {ibermittelten Tatsachen einschlieflich
personenbezogener Daten nur zu dem Zweck verarbeitet oder benutzt
werden diirfen, zu dessen Erfiillung sie ibermittelt wurden. Eine
tibermittlung personenbezogener Daten unterbleibt, soweit Grund zu
der Annahme besteht, daB durch sie gegen den Zweck eines deutschen



Gesetzes verstoflen wird. Die Ubermittlung unterbleibt auBerdem,
wenn durch sie schutzwiirdige Interessen des Betroffenen beein-
trdchtigt wiirden, insbesondere wenn im Empfdngerland ein angemes-
sener Datenschutzstandard nicht gewdhrleistet wire.

(3) Werden dem Bundesaufsichtsamt von einer Stelle eines anderen
Staates Tatsachen mitgeteilt, so diirfen diese nur unter Beachtung
der Zweckbestimmung durch diese Stelle offenbart oder verwertet
werden.

(4) Die Regelungen ilber die internationale Rechtshilfe in Straf-
sachen bleiben unberiihrt.

Verschwiegenheitspflicht

(1) Die beim Bundesaufsichtsamt Beschdftigten und die nach § 6
Abs. 1 beauftragten Personen diirfen die ihnen bei ihrer T&tigkeit
bekanntgewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse
eines nach diesem Gesetz Verpflichteten oder eines Dritten liegt,
insbesondere Geschdfts- und Betriebsgeheimnisse sowie personenbe-~
zogene Daten, nicht unbefugt offenbaren oder verwerten, auch wenn
sie nicht mehr im Dienst sind oder ihre T&tigkeit beendet ist.
Dies gilt auch fiir andere Personen, die durch dienstliche Bericht-
erstattung Kenntnis wvon den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen er-
halten. Ein unbefugtes Offenbaren oder Verwerten im Sinne von
Satz 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn Tatsachen weitergegeben
werden an

1. Staatsanwaltschaften oder flir Straf- und BuBlgeldsachen zusté&n-
dige Gerichte,

2. kraft Gesetzes oder im 8ffentlichen Auftrag mit der Uberwachung
von BSreen oder anderen Wertpapiermdrkten, des Wertpapierhan-
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dels, von Kreditinstituten, Finanzinstituten oder Versiche-
rungsunternehmen betraute Stellen sowie von diesen beauftragte
Personen,

soweit diese Stellen die Informationen zur Erfiillung ihrer Aufga-
ben bendtigen. Fiir die bei diesen Stellen beschiftigten Personen
gilt die Verschwiegenheitspflicht nach Satz 1 entsprechend. An
eine Stelle eines anderen Staates diirfen die Tatsachen nur weiter-
gegeben werden, wenn diese Stelle und die von ihr beauftragten
Personen einer dem Satz 1 entsprechenden Verschwiegenheitspflicht
unterliegen.

(2) Die Vorschriften der §§ 93, 97, 105 Abs. 1, § 111 Abs. 5 in
Verbindung mit § 105 Abs. 1 sowie § 116 Abs. 1 der Abgabenordnung
gelten nicht flir die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Per-
sonen, soweit sie zur Durchfilhrung dieses Gesetzes t#tig werden.
Sie finden Anwendung, soweit die Finanzbehdrden die Kenntniegse fiir
die Durchfﬁhrung eines Verfahrens wegen einer Steuerstraftat sowie
eines damit zusammenhdngenden Besteuerungsverfahrens bendtigen, an
deren Verfolgung ein zwingendes Gffentliches Interesse besteht,
und nicht Tatsachen betroffen sind, die den in Absatz 1 Satz 1
oder 2 bezeichneten Personen durch eine Stelle eines anderen Staa-
tes im Sinne von Absatz 1 Satz 3 Nr. 2 oder durch von dieser
Stelle beauftragte Personen mitgeteilt worden sind.

§ 9
Meldepflichten

(1) Kreditinstitute mit Sitz im Inland, Zweigstellen von Unterneh-
men im Sinne von § 53 Abs. 1 Satz 1 und § 53 b Abs. 1 Satz 1 des
Gesetzes liber das Kreditwesen sowie andere Unternehmen, die ihren
Sitz im Inland haben und an einer inl#ndischen Bdrse zur Teilnahme
am Handel zugelassen sind, .eind verpflichtet, dem Bundesaufsichts-
amt jedes Gesch&ft in Wertpapieren oder Derivaten, die zum Handel
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an einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Gemeinschaften oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens {iber den Europdischen Wirtschaftsraum zugelassen
oder in den Freiverkehr einer inldndischen Bdrse einbezogen sind,
spdtestens an dem auf den Tag des Geschdftsabschlusses folgenden
Werktag, der kein Samstag ist, mitzuteilen, wenn sie das Geschift
im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder als Eigen-
geschdft abschlieflen. Die Vérpflichtung nach Satz 1 gilt auch fiir
Geschdfte in Aktien und Optionsscheinen, bei denen ein Antrag auf
Zulassung zum Handel an einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 oder
auf Einbeziehung in den Freiverkehr gestellt oder &ffentlich
angekiindigt ist. Die Verpflichtung nach Satz 1 und 2 gilt auch fiir
Unternehmen, die ihren Sitz im Ausland haben und an einer inl&ndi-
schen Bdrse zur Teilnahme am Kandel zZugelassen sind, hinsichtlich
der von ihnen an einer inldndischen Bdrse oder im Freiverkehr im
Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder als Eigen-
geschdft abgeschlossenen Geschidfte.

(2) Die Mitteilung hat auf Datentrdgern oder im Wege der elektro-
nischen Datenferniibertragung zu erfolgen. Sie muB fiir jedes Ge-

schadft die folgenden Angaben enthalten:

1. Bezeichnung des Wertpapiers oder Derivats und Wertpapier-
kennummer,

2. Datum und Uhrzeit des Abschlusses oder der maBgeblichen Kurs-
feststellung,

3. Rurs, Stiickzahl, Nennbetrag der Wertpapiere oder Derivate,

4. die an dem Geschdft beteiligten Kreditinstitute, Zweigstellen
und Unternehmen im Sinne von Absatz 1,

5. die Bdrse oder das elektronische Handelssystem der Birse, so-
fern es sich um ein BSrsengeschdft handelt,
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6. Kennzeichen zur Identifikation des Geschéfts.
Geschifte fiir eigene Rechnung sind gesondert zu kennzeichnen.
(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung

1. ndhere Bestimmungen {iber Inhalt, Art, Umfang und Form der Mit-
teilung und {ber die zuldssigen Datentréger und Ubertragungs-
wege erlassen,

2. zusdtzliche Angaben vorschreiben,‘soweit diese zur Erflillung
der Aufsichtsaufgaben des Bundesaufsichtsamtes erforderlich
sind,

3. zulassen, daB die Mitteilungen der Verpflichteten auf deren Ko-
sten durch die Bérse oder einen geeigneten Dritten erfolgen,
und die Einzelheiten hierzu festlegen,

4. flir Geschifte, die Schuldverschreibungen oder bestimmte Arten
von Derivaten zum Gegenstand haben, zulassen, daB Angaben nach
Absatz 2 nicht oder in einer zusammengefaBten Form mitgeteilt
werden,

5. die in Absatz 1 genannten Kreditinstitute, Zweigstellen und Un-
ternehmen von der Mitteilungspflicht nach Absatz 1 fiir Geschdf-
te befreien, die an einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 in
einem anderen Mitgliedstaat der EuropSischen Gemeinschaften
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber den Eu-
ropédischen Wirtschaftsraum abgeschlossen werden, wenn in diesem
Staat eine Mitteilungspflicht mit gleichwertigen Anforderungen
besteht.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung nach
Absatz 3 durch Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt iber-
tragen. ‘
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§ 10
Zwangsmittel

Das Bundesaufsichtsamt kann seine Verfiligungen, die es innerhalb
seiner gesetzlichen Befugnisse trifft, mit Zwangsmitteln nach den
Bestimmungen des Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes durchsetzen.
Es kann auch Zwangsmittel gegen juristische Personen des Offentli-
chen Rechts anwenden. Die HShe des 2Zwangsgeldes betrégt abweichend
von § 11 des Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes bis 2u 50 000
Deutsche Mark. '

§ 11
Kosten
(1) Die Kosten des Bundesaufsichtsamtes sind dem Bund zu erxrstatten

1. zu 75 Prozent durch Kreditinstitute mit Sitz im Inland und
Zweigstellen von Unternehmen im Sinne von § 53 Abs. 1 Satz 1
und § 53 b Abe. 1 Satz 1 des Gesetzes ilber das Kreditwesen, so-
fern diese Kreditinstitute oder Zweigstellen das Effektenge-
schdft im Inland betreiben diirfen,

2. z2u 5 Prozent durch die Kursmakler, Freimakler und andere zur
Teilnahme am Bdrsenhandel zugelassene Unternehmen, die nicht
unter Nummer 1 fallen, '

T 3. zu 10'Prozent durch die inl&ndischen Emittenten, deren Wertpa-
piere an einer inl#ndischen Bbrse zum Handel zugelassen oder
mit ihrer Zustimmung in den Freiverkehr einbezogen sind.

In den Féllen der Nummern 1 und 2 werden die Kosten nach MaBgabe
des Umfangs der Geschdfte in Wertpapieren und Derivaten anteilig
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umgelegt. Im Fall der Nummer 3 werden die Kosten auf die
Emittenten nach Maflgabe der Bdrsenumsdtze ihrer zum Handel zuge-
lassenen oder in den Freiverkehr einbezogenen Wertpapiere anteilig
umgelegt.

(2) Die nach Absatz 1 Satz 1 Verpflichteten und die inl&ndischen
Bérsen haben dem Bundesaufsichtsamt auf Verlangen Auskiinfte iiber
den Geschdftsumfang und die Bbrsenumsitze zu erteilen. Die Kosten-
forderungen werden vom Bundesaufsichtsamt nach den Vorschriften
des Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes durchgesetzt.

(3) Das Ndhere ilber die Erhebung der Umlage nach Absatz 1 und iiber
die Beitreibung bestimmt das Bundesministerium der Finanzen durch
Rechtsverordnung; es kann in der Rechtsverordnung Mindestbetridge

festsetzen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchti-
gung durch Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt iilbertragen.

Abschnitt 3

Insideriiberwachung

§ 12
Insiderpapiere
(1) Insiderpapiere sind Wertpapiere, die

1. an einer inl&ndischen Bbrse zum Handel zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind, oder '

2. in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem Markt im Sinne von
§ 2 Abs. 1 zugelassen sind.
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Der Zulassung zum Handel an einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1
oder der Einbeziehung in den Freiverkehr steht gleich, wenn der

Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder &ffentlich
angekiindigt ist,.

(2) Als Insiderpapiere gelten auch
1. Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder Ver&uBerung von Wertpapieren,

2. Rechte auf Zahlung eines Differenzbetrages, der sich an der
Wertentwicklung von Wertpapieren bemift,

3. Terminkontrakte auf einen Aktien- oder Rentenindex oder Zins-
terminkontrakte (Finanzterminkontrakte) sowie Rechte auf Zeich-
nung, Erwerb oder Ver&uBerung von Finanzterminkontrakten, so-
fern die Finanzterminkontrakte Wertpapiere zum Gegenstand haben
oder sich auf einen Index beziehen, in den Wertpapiere einbezo-
gen sind,

4. sonstige Terminkontrakte, die zum Erwerb oder zur VerduBerung
von Wertpapieren verpflichten,

wenn die Rechte oder Terminkontrakte in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Gemeinschaften oder einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens {iber den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel an
einem Markt im Sinne von § 2 Abs. ] zugelassen oder in den Frei-
verkehr einbezogen sind, und die in Nummer 1 bis 4 genannten Wert-
papiere in einem Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens ‘iher den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem Markt im Sinne von

§ 2 Abs.1 zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sind. Der
Zﬁlassung der Rechte oder Terminkontrakte zum Handel an einem
Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 oder ihrer Einbeziehung in den
Freiverkehr steht gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder
Einbeziehung gestellt oder &ffentlich angekiindigt ist.
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§ 13

Insider

(i) Insider ist, wer

1. als Mitglied des Geschédftsfiilhrungs- oder Aufsichtsorgans oder
als persdnlich haftender Gesellschafter des Emittenten oder

eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens,

2. aufgrund seiner Beteiligung am Kapital des Emittenten oder
eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens oder

3. aufgrund seines Berufs oder seiner T&tigkeit oder seiner Auf-
gabe bestimmungsgemasi

Kenntnis von einer nicht &ffentlich bekannten Tatsache hat, die
sich auf einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder
auf Insiderpapiere bezieht und die geeignet ist, im Falle ihres
8ffentlichen Bekanntwerdens den Kurs der Insiderpapiere erheblich
zu beeinflussen (Insidertatsache).

(2) Eine Bewertung, die ausschlieBlich aufgrund &ffentlich bekann-

ter Tatsachen erstellt wird, ist keine Insidertatsache, selbst
wenn sie den Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflussen kann.

§ 14
Verbot von Insidergeschédften

(1) Einem Insider ist es verboten,

1. unter Ausnutzung seiner Kenntnis von einer Insidertatsache
Insiderpapiere fiir eigene oder fremde Rechnung oder filr einen
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anderen zu erwerben oder zu verdulBlern,

2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder

zugdnglich zu machen,

3. einem anderen auf der Grundlage seiner Kenntnis von einer
Insidertatsache den Erwerb oder die Ver&uBerung von Insider-

papleren zu empfehlen.

(2) Einem Dritten, der Kenntnis von einer Insidertatsache hat, ist
es verboten, unter Ausnutzung dieser Kenntnis Insiderpapiere fiir
eigene oder fremde Rechnung oder fiir einen anderen zu erwerben

oder zu verdufern.

§ 15 .
Mitteilung und Verdffentlichung kursbeeinflussender Tatsachen

(1) Der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel an einer inlé&n-
dischen Bdrse zugelassen sind, muB unverziiglich eine neue Tatsache
vertffentlichen, die in seinem Tdtigkeitsbereich eingetreten und
nicht &ffentlich bekannt ist, wenn sie wegen der Auswirkungen auf
die Vermdgens- und Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschdfts-
verlauf des Emittenten geeignet ist, den Birsenpreis der zugelas-
senen Wertpapiere erheblich zu beeinflussen, oder im Fall zugelas-
sener Schuldverschreibungen die Fdhigkeit des Emittenten, seinen
Verpflichtungen_nachzukommen,.beeintréchtigen kann. Er hat die zu
verdffentlichende Tatsache unverziiglich dem Bundesaufsichtsamt und
der Gesché&ftsfiilhrung der B&rsen mitzuteilen, an denen die Wertpa-

piere zum Handel zugelassen sind.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann den Emittenten auf Antrag von der
Verdffentlichungspflicht befreien, wenn die Verdffentlichung der
Tatsache geeignet ist, den berechtigten Interessen des Emittenten

Zu schaden.
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(3) Die Verdffentlichungen nach Absatz 1 Satz 1 sind in deutscher
Sprache in mindestens einem iiberregionalen B&rsenpflichtblatt vor-
zunehmen. Im Bundesanzeiger ist unverziiglich ein Hinweis auf diese
vVeroffentlichung bekanntzumachen. Das Bundesaufsichtsamt kann bei
umfangreichen Angaben gestatten, daf eine Zusammenfassung gemiB
Satz 1 verdffentlicht wird, wenn die vollstdndigen Angaben bei den
Zahlstellen des Emittenten kostenfrei erh&ltlich sind und in der
Verdffentlichung hierauf hingewiesen wird. Satz 2 gilt hierfiir
entsprechend. ‘

(4) Der Emittent hat die Ver&ffentlichungen nach Absatz 3 unver-
zliglich dem Bundesaufsichtsamt und den in Absatz 1 Satz 2 genann-
ten Bdrsen zu iibersenden.

§ 16
Laufende Uberwachung

(1) Das Bundesaufsichtsamt iiberwacht das bSrsliche und auBerbdrs-
liche Geschdft in Insiderpapieren, um VerstdBen gegen die Verbote
nach § 14 entgegenzuwirken.

(2) Hat das Bundesaufsichtsamt Anhaltspunkte fiir einen Verstof
gegen ein Verbot nach § 14, so kann es von den in § 9 Abs. 1

Satz 1 genannten Kreditinstituten, 2Zweigstellen und Unternehmen
Auskiinfte tiber Geschdfte in Insiderpapieren verlangen, die sie fiir
eigene oder fremde Rechnung abgeschlossen oder vermittelt haben.
Das Bundesaufsichtsamt kann vom Auskunftspflichtigen die Angabe
der Identitdt der Auftraggeber, der berechtigten oder verpflichte-
ten Personen sowie der Bestandsverdnderungen in Insiderpapieren
verlangen, sowéit es sich um Insiderpapiere handelt, fiir welche
die Anhaltspunkte flir einen VerstoB vorliegen oder deren Kursent-
wicklung von solchen Insiderpapieren abhidngt.
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(3) Im Rahmen der Auskunftspflicht nach Absatz 2 kann das Bundes-
aufsichtsamt vom Auskunftspflichtigen die Vorlage von Unterlagen
verlangen. Wihrend der Ublichen Arbeitszeit ist seinen Bedienste-
ten und den von ihm beauftragten Personen, soweit dies zur Wahr-
nehmung seiner Aufgaben erforderlich ist, das Betreten der Grund-
stiicke und Gesch&ftsrdume der in Absatz 2 Satz 1 genannten Kredit-
institute, Zweigstellen und Unternehmen zu gestatten. Das Betreten
auflerhalb dieser Zeit oder wenn die Geschdftsriume sich in einer
Wohnung befinden, ist ohne Einverstdndnis nur zur Verhiitung von
dringenden Gefahren fiir die &ffentliche Sicherheit und Ordnung zu-
ldssig und insoweit zu dulden. Das Grundrecht der Unverletzlich-
keit der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird insoweit ein-
geschridnkt.

{(4) Hat das Bundesaufsichtsamt Anhaltspunkte fiir einen VerstoB
gegen ein Verbot nach § 14, so kann es von den Emittenten von
Insiderpapieren und den mit ihnen verbundenen Unternehmen, die
ihren Sitz im Inland haben oder deren Wertpapiere an einer inl&n-
dischen BSrse zum Handel zugelassen sind, sowie den Personen, die
Kenntnis von einer Insidertatsache haben, Auskiinfte iiber Insider-
tatsachen und tiber andere Personen verlangen, die von solchen
Tatsachen Kenntnis haben.

(5) Das Bundesaufsichtsamt kann von Personen, deren Identit#t nach
Absatz 2 Satz 2 mitgeteilt worden ist, Auskiinfte iiber diese Ge-
schédfte verlangen.

(6) Der zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete kann die Aus-
kunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung ihn selbst
oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der 2ivilprozeBordnung
bezeichneten AngehSrigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung
oder eines Verfahrens nach dem Gesetz iiber Ordnungswidrigkeiten
aussetzen wilirde. Der Verpflichtete ist {iber sein Recht zur Verwei-
gerung der Auskunft zu belehren.
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{7) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen nach Absatz 2
bis 5 haben keine aufschiebende Wirkung.

Verarbeitung und Nutzung personenbezogener Daten

(1) Das Bundesaufsichtsamt darf ihm nach § 16 Abs. 2 Satz 2 mitge-
teilte personenbezogene Daten nur fiir Zwecke der Prifung, ob ein
Verstofl gegen ein Verbot nach § 14 vorliegt, und der internatio-
nalen Zusammenarbeit nach Mafgabe des § 19 speichern, verdndern
und nutzen.

(2) Stellt das Bundesaufsichtsamt Tatsachen fest, die den Verdacht
einer Straftat nach § 31 rechtfertigen, kann es die personenbezo-
genen Daten der Betroffenen, gegen die sich der Verdacht richtet
oder die als Zeugen in Betracht kommen, der Staatsanwaltschaft
libermitteln. Personenbezogene Daten, die fiir Prifungen oder zur
Erfiillung eines Ruskunftsersuchens einer zust8ndigen Stelle eines
anderen Staates nach Absatz 1 nicht mehr erforderlich sind, sind
unverziiglich zu l8schen.

§ 18
Strafverfahren bei Insidervergehen

(1) Das Bundesaufsichtsamt hat Tatsachen, die den Verdacht einer

Straftat nach § 31 begriinden, der zusténdigen Staatsanwaltschaft
anzuzeigen.

(2) Dem Bundesaufsichtsamt sind die Anklageschrift, der Antrag auf
Erlaffi eines Strafbefehls und der Ausgang des Verfahrens mitzutei-
len, soweit dies filr die Wahrnehmung seiner Aufgaben nach diesem
Abschnitt erforderlich ist.
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Internationale Zusammenarbeit

(1) Das Bundesaufsichtsamt {ibermittelt den zustdndigen Stellen an-
derer Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaften oder anderer
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum die fir die Uberwachung der Verbote von Insidergeschdften er-
forderlichen Informationen. Es macht von seinen Befugnissen nach

§ 16 Abs. 2 bis 5 Gebrauch, soweit dies zur Erfiillung des Aus-
kunftsersuchens der in Satz 1 genannten zustdndigen Stellen erfor-
derlich 1ist.

(2) Bei der Ubermittlung von Informationen sind die zustdndigen
Stellen im Sinne von Absatz 1 Satz 1 darauf hinzuweisen, dafl sie
unbeschadet ihrer Verpflichtungen in strafrechtlichen Angelegen-
heiten, die VerstdBe gegen Verbote von Insidergeschédften zum Ge-
genstand haben, die ihnen ilbermittelten Informationen ausschliefR-
lich zur Uberwachung des Verbotes von Insidergeschéften oder im
Rahmen damit zusammenhd&ngender Verwaltungs—- oder Gerichtsverfahren
verwenden diirfen.

(3) Das Bundesaufsichtsamt kann die Ubermittlung von Informationen
verweigern, wenn

1. die Weltergabe der Informationen die Souverdnitidt, die Sicher-
heit oder die 6ffentliche Ordnung der Bundesrepublik Deutsch-
land beeintré@chtigen kénnte oder

2. aufgrund desselben Sachverhaltes gegen die betreffenden Perso-
nen bereits ein gerichtliches Verfahren eingeleitet worden ist
oder eine unanfechtbare Entscheidung ergangen ist.

(4) Das Bundesaufsichtsamt darf die ihm von den zustd@ndigen Stel-
len im Sinne von Absatz 1 Satz 1 libermittelten Informationen,
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unbeschadet seiner Verpflichtungen in strafrechtlichen Angelegen-
heiten, die VersttBe gegen Verbote von Insidergeschdften zum Ge-
genstand haben, ausschlieBlich fiir die lUberwachung der Verbote von
Insidergeschdften oder im Rahmen damit zusammenhdngender Ver-
waltungs—- oder Gerichtsverfahren verwenden. Eine Verwendung dieser
Informationen fiir andere Zwecke der Uberwachung nach § 7 Abs. 2
Satz 1 oder in strafrechtlichen Angelegenheiten in diesen Berei-
chen oder ihre Weitergabe an zustdndige Stellen anderer Staaten
filr Zwecke nach Satz 1 bedarf der Zustimmung der {ibermittelnden
Stellen.

(5) Das Bundesaufsichtsamt kann flir die Ulberwachung der Verbote
von Insidergeschdften im Sinne von § 14 und entsprechender auslén-
discher Verbote mit den zustdndigen Stellen anderer als der in Ab-
satz 1 Satz 1 genannten Staaten zusammenarbeiten und diesen Stel-
len Informationen nach MaBgabe des § 7 Abs. 2 libermitteln. Ab-
satz 1 Satz 2 ist entsprechend anzuwenden. '

§ 20
Ausnahmen

Die Vorschriften dieses Abschnitts sind nicht auf Geschdfte anzu-
wenden, die aus geld- oder wihrungspolitischen Griinden oder im
Rahmen der &ffentlichen Schuldenverwaltung vom Bund, einem seiner
Sondervermgen, einem Land, der Deutschen Bundesbank, einem aus-
lindischen Staat oder dessen Zentralbank oder einer anderen mit
diesen Geschidften beauftragten Organisation oder mit fiir deren
Rechnung handelnden Personen getdtigt werden.

Abschnitt 4

Mitteilungs- und Vertffentlichungspflichten bei Ver&nderungen des
Stimmrechtsanteils an bbrsennotierten Gesellschaften
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§ 21
Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen

(1) Wer durch Erwerb, VerduBerung oder auf sonstige Weise

5 Prozent, 10 Prozent, 25 Prozent, 50 Prozent oder 75 Prozent der
Stimmrechte an einer b8rsennotierten Gesellschaft erreicht, iber-
schreitet oder unterschreitet (Meldepflichtiger), hat der Gesell-
schaft sowie dem Bundesaufsichtsamt unverziiglich, spdtestens in-
nerhralb von sieben Kalendertagen, das Erreichen, Uberschreiten
oder Unterschreiten der genannten Schwellen sowie die HOhe seines
Stimmrechtsanteils unter Angabe seiner Anschrift schriftlich mit-
zuteilen. Die Frist beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem der Melde-
pflichtige Kenntnis davon hat oder nach den Umstdnden haben mufite,
dal3 sein Stimmrechtsanteil die genannten Schwellen erreicht, iiber-

schreitet oder unterschreitet.

(2) Bbrsennotierte Gesellschaften im Sinne dieses Abschnitts sind
Gesellschaften mit Sitz im Inland, deren Aktien zum amtlichen Han-
del an einer Bdrse in einem Mitgliedstaat der Europédischen Gemein-
schaften oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber
den Europdischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.

§ 22
Zurechnung von Stimmrechten

(1) Flir die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 stehen den
Stimmrechten des Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien der
bérsennotierten Gesellschaft gleich,

1. die einem Dritten geh8ren und von diesem fiir Rechnung des Mel-
depflichtigen oder eines von dem Meldepflichtigen kontrollier-
ten Unternehmens gehalten werden,
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2. die einem Unternehmen gehdren, das der Meldepflichtige kontrol-
liert,

3. die einem Dritten gehéren, mit dem der Meldepflidhtige oder ein
von ihm kontrolliertes Unternehmen eine Vereinbarung getroffen
hat, die beide verpflichtet, langfristig gemeinschaftliche
Zziele beziliglich der Geschdftsfilhrung der bdrsennotierten Ge-
sellschaft zu verfolgen, indem sie ihre Stimmrechte einvernehm-
lich ausilben,

4. die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit iibertragen
hat, es sei denn, der Dritte ist zur Ausibung der Stimmrechte
aus diesen Aktien befugt und bekundet die Absicht, die Stimm-
rechte auszuliben, '

5. an denen zugunsten des Meldepflichtigen ein NieBbrauch bestellt
ist,

6. die der Meldepflichtige oder ein von ihm kontrolliertes Unter-
nehmen durch einseitige Willenserklirung erwerben kann,

7. die dem Meldepflichtigen zur Verwahrung anvertraut sind, sofern
er die Stimmrechte aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen aus-
iiben kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktiondrs vor-
liegen.

(2) Die zuzurechnenden Stimmrechte sind in den Mitteilungen nach
§ 21 Abs. 1 flir jede der. Nummern in Absatz 1 getrennt anzugeben.

{3) Bin kontrolliertes Unternehmen ist ein Unternehmen, bei dem

dem Meldepflichtigen unmittelbar oder mittelbar

1. die Mehrheit der Stimmrechte der Aktiondre oder Gesellschafter
zusteht,
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. als Aktion3r oder Gesellschafter das Recht zusteht, die Mehr-

heit der Mitglieder des Verwaltungs—, Leitungs—- oder Aufsichts-
organs zu bestellen oder abzuberufen, oder

. als Aktiondr oder Gesellschafter aufgrund einer mit anderen Ak-

tiondren oder Gesellschaftern dieses Unternehmens getroffenen

Vereinbarung die Mehrheit der Stimmrechte allein zusteht.

§ 23

Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten

(1) Das Bundesaufsichtsamt l&Bt auf schriftlichen Antrag zu, daB
Stimmrechte aus Aktien der bérsennotierten Gesellschaft bei der

Berechnung des Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt bleiben, wenn

der Antragsteller

. ein zur Teilnahme am Handel an einer Bdrse in einem Mitglied-

staat der Europidischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Vertragsstéat des Abkommens {iber den Europ8ischen Wirtschafts-
raum zugelassenes Unternehmen ist, das Wertpapierdienstleistun-
gen erbringt,

die betreffenden Aktien im Handelsbestand h&lt oder zu halten
beabsichtigt und

. darlegt, daB mit dem Erwerb der Aktien nicht beabsichtigt ist,

auf die Gesch&ftsfuhrung'der Gesellschaft Einflu zu nehmen.

(2) Stimmrechte aus Aktien, die aufgrund einer Befreiung nach Ab-
satz 1 unberficksichtigt bleibén, kénnen nicht ausgeilbt werden,
wenn im Falle ihrer Berficksichtigung eine Mitteilungspflicht nach
§ 21 Abs. 1 bestiinde. '
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§ 24
Mitteilung durch Konzernunternehmen

Gehdrt der Meldepflichtige zu einem Konzern, fiir den nach den

§§ 290, 340 i1 des Handelsgesetzbuchs ein KonzernabschluB aufge-
stellt werden muB, so kdnnen die Mitteilungspflichten nach § 21
Abs. 1 durch das Mutterunternehmen oder, wenn das Mutterunterneh-
men selbst ein Tochterunternehmen ist, durch dessen Mutterunter-
nehmen erfiillt werden.

§ 25
Verdffentlichungspflichten der b&rsennotierten Gesellschaft

(1) Die bdrsennotierte Gesellschaft hat Mitteilungen nach § 21
Abs. 1 unverziiglich, spédtestens neun Kalendertage nach Zugang der
Mitteilung, in deutscher Sprache in einem iiberregionalen Bdrsen-
pflichtblatt zu verdffentlichen. In der Vertffentlichung ist der
Meldepflichtige mit Name oder Firma und Wohnort oder Sitz anzuge-
ben. Die bérsennotierte Gesellschaft hat im Bundesanzeiger unver-
ziiglich bekanntzumachen, in welchem B&rsenpflichtblatt die Mittei-
lung verdffentlicht worden ist.

(2) Sind die Aktien der bdrsennotierten Gesellschaft an einer
BSrse in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaf-
ten oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens i{iber den Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel zugelassen, so hat
die Gesellschaft die vVert&ffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 und 2
unverziiglich, spdtestens neun Kalendertage nach Zugang der Mittei-
lung, auch in einem B&rsenpflichtblatt dieses Staates oder, sofern
das Recht dieses Staates eine andere Form der Unterrichtung des
Publikums vorschreibt, in dieser anderen Form vorzunehmen. Die
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verdffentlichung muB in einer Sprache abgefalt werden, die in die-
sem Staat flir solche versffentlichungen zugelassen ist.

(é) Die bérsennotierte-Gesellschaft hat dem Bundesaufsichtsamt un-
verziiglich einen Beleg {iber die Verdffentlichung nach Absatz 1

und 2 zu iibersenden. Das Bundesaufsichtsamt unterrichtet die in
Absatz 2 genannten Borsen iiber die Verdffentlichung.

(4) Das Bundesaufsichtsamt befreit auf schriftlichen Antrag die
pdrsennotierte Gesellschaft von den Verdffentlichungspflichten
nach Absatz 1 und 2, wenn es nach Abwiagung der Umsténde der Auf-
fassung ist, daB die verdffentlichung dem tffentlichen Interesse
zuwiderlaufen oder der Gesellschaft erheblichen Schaden zufiigen
wiirde, sofern im letzteren Fall die Nichtverdffentlichung nicht zu
einem Irrtum des Publikums Uber die fiir die Beurteilung der be-
treffenden Wertpapiere wesentlichen Tatsachen und Umstdnde fihren
kann.

§ 26
versffentlichungspflichten von Gesellschaften mit Sitz im Ausland

(1) Erreicht, ibersteigt oder unterschreitet der stimmrechtsanteil
des Aktiondrs einer Gesellschaft mit Sitz im Ausland, deren ARktien
zum amtlichen Handel an einer inl&ndischen B#rse zugelassen sind,
die in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen, so ist die Gesell-
schaft, sofern nicht die Voraussetzungen des Absatzes 3 vorliegen,
verpflichtet, diese Tatsache sowie die Hohe des stimmrechtsanteils
des Aktiondrs unverziiglich, spdtestens innerhalb von neun Kalen-
dertagen, in einem {iberregionalen pdrsenpflichtblatt zu vercffent-
lichen. Die Frist beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem die Gesell-
schaft Kenntnis hat, daB der stimmrechtsanteil des Aktionars die
in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen erreicht, {lberschreitet
oder unterschreitet.
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(2) Auf die Vertffentlichungen nach Absatz 1 ist § 25 Abs. 1
Satz 2 und 3, Abs. 3 und 4 entsprechend anzuwenden.

(3) Gesellschaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Eu-
ropdischen Gemeinschaften oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, deren Aktien so-
wohl an einer Borse im Sitzstaat als auch an einer inld@ndischen
Bdrse zum amtlichen Handel zugelassen sind, miissen Verdffentli-
chungen, die das Recht des Sitzstaates aufgrund des Artikels 10
der Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12. Dezember 1988 ilber die
bei Erwerb und Verduflerung einer bedeutenden Beteiligung an einer
bérsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden Informationen
(ABl. EG Nr. L 348 S. 62) vorschreibt, im Inland in einem iberre-
gionalen Bdrsenpflichtblatt in deutscher Sprache vornehmen. § 25
Abs. 1 Satz 3 gilt entsprechend.

§ 27
Nachweis mitgeteilter Beteiligungen
Wer eine Mitteilung nach § 21 Abs. 1 abgegeben hat, muB auf Ver-

.langen des Bundesaufsichtsamtes oder der bdrsennotierten Gesell-
schaft das Bestehen der mitgeteilten Beteiligung nachweisen.

§ 28
Ruhen des Stimmrechts

Stimmrechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen oder einem von
ihm unmittelbar oder mittelbar kontrollierten Unternehmen zuste-
hen, diirfen fiir die Zeit, filr welche die Mitteilungspflichten nach
§ 21 Abs. 1 nicht erfilllt werden, nicht ausgeiibt werden.
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§ 29
Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann von der b&rsennotierten Gesell-
schaft und deren Aktiondren Auskiinfte und die Vorlage von Unter-
lagen verlangen, soweit dies zur Uberwachung der Einhaltung der in
diesem Abschnitt geregelten Pflichten erforderlich ist. Die Befug-
nisse nach Satz 1 bestehen auch gegeniiber Personen und Unterneh-
men, deren Stimmrechte nach § 22 Abs. 1 zuzurechnen sind.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann Richtlinien aufstellen, nach denen
es flir den Regelfall beurteilt, ob die Voraussetzungen flir einen
mitteilungspflichtigen Vorgang oder eine Befreiung von den Mittei-
lungspflichten nach § 21 Abs. 1 gegeben sind. Die Richtlinien sind
im Bundesanzeiger zu ver&ffentlichen.

(3) Das Bundesaufsichtsamt kann die Verdffentlichungen nach § 25
Abs. 1 und 2 auf Kosten der bdrsennotierten Gesellschaft vorneh-
men, wenn die Gesellschaft die vVerdffentlichungspflicht nicht,
nicht richtig, nicht vollst&dndig oder nicht in der vorgeschriebe-
nen Form erfiillt.

§ 30
Zusammenarbeit mit zustdndigen Stellen im Ausland

(1) Das Bundesaufsichtsamt arbeitet mit den zusténdigen Stellen
der anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaften, der
anderen Vertragsstaaten des Abkommens iliber den Europdischen Wirt-
schaftsraum sowie in den F#llen der Nummern 1 und 4 auch mit den
entsprechenden Stellen von Drittstaaten zusammen, um insbesondere

darauf hinzuwirken, daB
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1. Meldepflichtige mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlichem Aufenthalt
in einem dieser Staaten ihre Mitteilungspflichten ordnungsméfig
erfiillen,

2. bérsennotierte Gesellschaften ihre Verdffentlichungspflicht
nach § 25 Abs. 2 ordnungsmédfig erfiillen,

3. die nach den Vorschriften eines andéren Mitgliedstaates der Eu-
ropdischen Gemeinschaften oder eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum in diesem
Staat Meldepflichtigen mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlichem
Aufenthalt im Inland ihre Mitteilungspflichten ordnungsmdfig
erfillen,

4. Gesellschaften mit Sitz im Ausland, deren Aktien an einer in-
1indischen Bdrse zum amtlichen Handel zugelassen sind, ihre
versffentlichungspflichten im Inland ordnungsmifiig erfiillen.

(2) Das Bundesaufsichtsamt darf den zusténdigen Stellen der ande-
ren Mitgliedstaaten oder Vertragsstaaten Tatsachen einschliefilich
personenbezogener Daten lbermitteln, soweit dies zur {Uberwachung
der Einhaltung der Mitteilungs- und verbffentlichungspflichten er-
forderlich ist. Bei der Ubermittlung ist darauf hinzuweisen, dafB
die zust#ndigen Stellen, unbeschadet ihrer Verpflichtungen in
strafrechtlichen Angelegenheiten, die Versttfie gegen Mitteilungs-
oder Verdffentlichungspflichten zum Gegenstand haben, die ihnen
iibermittelten Tatsachen einschlieBlich personenbezogener Daten
ausschlieBlich zur Uberwachung der Einhaltung dieser Pflichten
oder im Rahmen damit zusammenh&ngender Verwaltungs- oder Gerichts-
verfahren verwenden diirfen.

(3) Dem Bundesaufsichtsamt stehen im Fall des Absatzes 1 Nr. 3 die
Befugnisse nach § 29 Abs. 1 2zu.
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Abschnitt 5

Straf- und BuBgeldvorschriften

§ 31
Strafvorschriften

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe

wird bestraft, wer

1. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 oder Abs. 2 ein
Insiderpapier erwirbt oder verdufBlert,

2. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs., 1 Nr. 2 eine Insidertat-
sache mitteilt oder zugdnglich macht oder

3. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 3 den Erwerb oder
die VerduBerung eines Insiderpapiers empfiehlt.

(2) Einem Verbot im Sinne des Absatzes 1 steht ein entsprechendes

ausl&ndisches Verbot gleich.

§ 32

BuB3geldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vors#tzlich oder leichtfertig

1. entgegen

a) § 9 Abs. 1 Satz 1, 2 oder 3 jeweils in Verbindung mit
Abs. 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
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nach Abs. 3,

b}y § 15 Abs. 1 Satz 2 oder

c) § 21 Abs. 1 Satz 1, auch in Verbindung mit § 22 Abs. 1
oder 2, ‘

eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstédndig,
nicht in der vorgeschriebenen Form oder nicht rechtzeitig
macht,

2. entgegen

a) § 15 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Abs. 3 Satz 1 oder
b) § 25 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Satz 2, § 25 Abs. 2
Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 oder § 26 Abs. 1 Satz 1

eine Verdffentlichung nicht, nicht richtig, nicht
vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen Form oder nicht
rechtzeitig vornimmt,

3. entgegen § 15 Abs. 3 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 4,
oder § 25 ARbs. 1 Satz 3, auch in Verbindung mit § 26 Abs. 3
Satz 2, eine Bekanntmachung nicht, nicht richtig oder nicht
rechtzeitig vornimmt oder

4. entgegen § 15 Abs. 4 oder § 25 Abs. 3 Satz 1, auch in
Verbindung mit § 26 Abs. 2, eine Vertffentlichung oder
einen Beleg nicht oder nicht rechtzeitig iibersendet.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vors#tzlich oder fahrléssig
1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 16 Abs. 2, 3 Satz 1,
Abs. 4 oder 5, § 29 Abs. 1 oder § 30 Abs. 3 zuwiderhandelt

oder

2. ein Betreten entgegen § 16 Abs. 3 Satz 2 nicht gestattet
oder entgegen § 16 Abs. 3 Satz 3 nicht duldet.
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(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fillen des Absatzes 1 Nr. 1
Buchstabe b und c sowie Nr. 5 Buchstabe a mit einer Geldbufle
bis zu flnfhunderttausend Deutsche Mark, in den Fdllen des Ab-
gatzes 1 Nr. 1 Buchatabe a, Nr. 2 Buchstabe b, Nr. 3 und 4
sowie des Absatzes 2 mit einer GeldbuBe bis zu
einhunderttausend Deutsche Mark geahndet werden.

§ 33
Zustdndige Verwaltungsbehdrde
Verwaltungsbehdrde im Sinne des § 36 Abs. 1 Nr, 1 des Gesetzes

iiber Ordnungswidrigkeiten ist das Bundesaufsichtsamt fir den Wert-
papierhandel.

Rbschnitt 6

ilbergangsbestimmungen

§ 34
Erstmalige Mitteilungs- und versdffentlichungspflicht

(1) Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 missen erstmals zu dem Zeitpunkt
abgegeben werden, der durch Rechtsverordnung des Bundesministeri-
ums der Finanzen bestimmt wird; der Zeitpunkt darf nicht nach dem
30. Juni 1995 liegen. § 9 Abs. 4 ist entsprechend anzuwenden.

(2) Wem am ... [Tag des Inkrafttretens der Bestimmungen des Ab-
schnittes 4] unter Berticksichtigung des § 22 Abs. 1 fiinf Prozent
oder mehr der Stimmrechte einer bBrsennotierten Gesellschaft zu-
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stehen, hat spdtestens am Tag der ers.ern Hauptversammlung der Ge-
sellschaft, die nach dem ... [drei Monate nach dem Tag des In-
krafttretens der Bestimmungen des Abschnittes 4) stattfindet, der
Gesellschaft sowie dem Bundesaufsichtsamt die Hthe seines Anteils
am stimmberechtigten Kapital unter Angabe seiner Anschrift
schriftlich mitzuteilen, sofern nicht zu diesem Zeitpunkt bereits
eine Mitteilung gemd&B § 21 Abs. 1 abgegeben worden ist.

(3) Die Gesellschaft hat Mitteilungen nach Absatz 2 innerhalb von
einem Monat nach Zugang nach MaBgabe des § 25 Abs. 1 Satz 1,

Abs. 2 2u verdffentlichen und dem Bundesaufsichtsamt unverziiglich
einen Beleg liber die Verdffentlichung zu iibersenden.

(4) Auf die Pflichten nach Absatz 2 und 3 sind die §§ 23, 24, 25
Abs. 1 Satz 3, Abs. 3 Satz 2, Abs. 4, §§ 27 bis 30 entsprechend

anzuwenden.

(5) Ordnungswidrig handelt, wer vorsdtzlich oder leichtfertig ent-

gegen

1. Absatz 2 eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstén-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Form oder nicht rechtzeitig

macht oder

2. Absatz 3 eine Veréffentlichung nicht, nicht richtig, nicht
vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen Form oder nicht
rechtzeitig vornimmt oder einen Beleg nicht oder nicht
rechtzeitig Ubersendet.

(6) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fédllen des Absatzes 5 Nr. 1
mit einer Geldbufe bis zu flinfhunderttausend Deutsche Mark und in
den Fdllen des Absatzes 5 Nr. 2 mit einer GeldbuBe bis zu
einhunderttausend Deutsche Mark geahndet werden.
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Artikel 2

Enderung des B&rsengesetzes

Das Borsengesetz in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliede-

rungsnummer 4110-1, ver8ffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt
gedndert durch Artikel 41 des Gesetzes vom 27. April 1993
(BGBl1. I 8. 512, 531), wird wie folgt gedndert:

1.

Die §§ 1 und 2 werden durch folgende §§ 1 bis 2 d ersetzt:

ll§ l

(1) Die Errichtung einer Bérse bedarf der Genehmigung der zu-
stidndigen obersten Landesbehdrde (Bdrsenaufsichtsbehdrde).
Diese ist befugt, die Aufhebung bestehender B&rsen anzuordnen.

(2) Die Bérsenaufsichtsbehdrde iibt die Aufsicht lber die Borse
nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Ihrer Aufsicht un-
terliegen auch die Einrichtungen, die sich auf den BOrsenver-
kehr beziehen. Die Aufsicht erstreckt sich auf die Einhaltung
der bdrsenrechtlichen Vorschriften und Anordnungen sowie die
ordnungsméfige Durchfiihrung des Handels an der BSrse und der
BS8rsengeschdftsabwicklung.

(3) Die Bbrsenaufsichtsbehdrde kann fiir die Durchfiihrung der

‘aufsicht an der Bdrse einen Staatskommissar einsetzen. Sie ist

berechtigt, an den Beratungen der Borsenorgane teilzunehmen.
Die B&rsenorgane sind verpflichtet, die Borsenaufsichtsbehdrde
bei der Erfiillung ihrer Aufgaben zu unterstiitzen.

(4) Wertpapierbdrsen im Sinne dieses Gesetzes sind Bbrsen, an
denen Wertpapiere oder Derivate im Sinne von § 2 Abs. 1 und 2
des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt werden.
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(1) Die Bdrsenaufsichtsbehdrde kann, soweit dies zur Erfiillung
ihrer Aufgaben erforderlich ist, auch ohne besonderen Anlafl3 von
der BSrse sowie von den nach § 7 zur Teilnahme am Bérsenhandel
zugelassenen Unternehmen und Bdrsenhdndlern und den Kursmaklern
(Handelsteilnehmer) Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen
verlangen sowie Priifungen vornehmen. wahrend der {iblichen Ar-
beitszeit ist den Bediensteten der Bdrsenaufsichtsbehdrde, so-
weit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich ist, das
Betreten der Grundstiicke und Geschidftsrdume der Bdrse und der
Handelsteilnehmer zu gestatten. Das Betreten auBerhalb dieser
7eit oder wenn die Geschiftsriume sich in einer Wohnung befin-
den, ist ohne Einverst#ndnis nur zur Verhiitung von dringenden
Gefahren fiir die 8ffentliche Sicherheit und Ordnung zuldssig
und insoweit zu dulden. Das Grundrecht der Unverletzlichkeit
der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird insoweit ein-
geschrénkt. Die Befugnisse nach Satz 1 bis 3 stehen auch den
von der Bdrsenaufsichtsbehdrde beauftragten Personen und Ein-
richtungen zu, soweit sie nach diesem Gesetz t&tig werden. Der
zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete kann die Auskunft
auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung ihn selbst
oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBord-
nung bezeichneten Angehdrigen der Gefahr strafgerichtlicher
verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz {iber Ordnungs-
widrigkeiten aussetzen wiirde. Der Verpflichtete ist Uber sein
Recht zur Verweigerung der Auskunft zu belehren.

(2) Die Bdrsenaufsichtsbehdrde kann gegeniiber der Bdrse und den
Handelsteilnehmern Anordnungen treffen, die geeignet sind, Ver-
sttBe gegen borsenrechtliche Vorschriften und Anordnungen zu
unterbinden oder sonstige MiBst#nde zu beseitigen oder zu ver-
hindern, welche die ordnungsméBige Durchfithrung des Handels an
der Bdrse und der Bbrsengeschéftsabwicklung sowie deren Uber-
wachung beeintréchtigen kdnnen.
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(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen nach Ab-
satz 1 haben keine aufschiebende Wirkung.

§ 1b

(1) Die Wertpapierbdrse hat unter Beachtung von Maflgaben der
Bérsenaufsichtsbehdérde eine Handelsilberwachungsstelle als BOr-
senorgan einzurichten und zu betreiben, die den Handel an der
Bérse und die Borsengeschidftsabwicklung iiberwacht. Die Handels-
iberwachungsstelle hat Daten iiber den Bdrsenhandel und die
Bérsengeschidftsabwicklung systematisch und liickenlos 2u erfas-
sen und auszuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiih-
ren. Die B&rsenaufsichtsbehérde kann der Handelsiiberwachungs-
stelle Weisungen erteilen und die Ermittlungen iibernehmen. Die
Geschiftsfithrung kann die Handelsiiberwachungsstelle mit der
Durchfiihrung von Untersuchungen beauftragen.

(2) Der Leiter der Handelsiiberwachungsstelle wird auf Vorschlag
der Geschiftsfilhrung vom B&rsenrat im Einvernehmen mit der
B8rsenaufsichtsbehdrde bestellt oder wiederbestellt. Er hat der
Bérsenaufsichtsbehdrde regelméBig zu berichten. Die bei der
Handelsiiberwachungsstelle mit Uberwachungsaufgaben betrauten
Personen kdnnen gegen ihren Willen nur im Einvernehmen mit der
BSrsenaufsichtsbehdrde von jihrer Tdtigkeit entbunden werden.
Mit Zustimmung der Bdrsenaufsichtsbehdrde kann die Geschdfts-
filhrung diesen Personen auch andere Aufgaben Ubertragen. Die
Zustimmung ist zu erteilen, wenn hierdurch die Erfiillung der
!berwachungsaufgaben der Handelsiiberwachungsstelle nicht beein-
tréchtigt wird.

(3) Der Handelstiberwachungsstelle stehen die Befugnisse der

Bérsenaufsichtsbehrde nach § 1 a Abs. 1 Satz 1 bis 3 zu; § 1 a
Abs. 1 Satz 6 und 7, Abs. 3 gilt entsprechend.
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(4) Die Handelsiiberwachungsstelle kann Daten {iber Geschdftsab-
schlilsse der Geschéftsflihrung der Bdrse und der Handelsiiber-
wachungsstelle einer anderen Wertpapierbdrse itbermitteln, so-
weit sie filr die Erfiillung der Aufgaben dieser Stellen erfor-
derlich sind.

(5) Stellt die Handelsliberwachungsstelle Tatsachen fest, welche
die Annahme rechtfertigen, daB bdrsenrechtliche Vorschriften
oder Anordnungen verletzt werden oder sonstige MifBstdnde vor-
liegen, welche die ordnungsméfiige Durchfiihrung des Handels an
der Bdrse oder die BSrsengeschdftsabwicklung beeintréchtigen
kénnen, hat sie die BSrsenaufsichtsbehdrde und die Geschédfts-
fihrung unverziglich zy unterrichten. Die Geschdftsfilhrung kann
eilbediirftige Anordnungen treffen, die geeignet sind, die
ordnungsmédfige Durchfilhrung des Handels an der B&rse und der
Bbrsengeschéftsabwicklung sicherzustellen; § 1 a Abs. 3 gilt
entsprechend. Die Geschdftsfiihrung hat die Bdrsenaufsichts-
behdrde {iber die getroffenen MaRnahmen unverziiglich zu unter-
richten.

§ 2

(1) Die Landesregierung wird ermdchtigt, Aufgaben und Befugnis-
se der Borsenaufsichtsbehdrde auf eine andere Behdrde zu liber-
tragen.

(2) Die Bdrsenaufsichtsbehdrde kann sich bei der Durchfilhrung
ihrer Aufgaben anderer Personen und Einrichtungen bedienen.

§ 2 a

(1) Die Bdrsenaufsichtsbehdrde hat darauf hinzuwirken, daB die

Vorschriften des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrénkungen ein-
gehalten werden. Dies gilt insbesondere fiir den Zugang zu Han-



..38_

dels—-, Informations- und Abwicklungssystemen und sonstigen bor-
senbezogenen Dienstleistungseinrichtungen sowie deren Nutzung.

(2) Die Zustdndigkeit der Kartellbehérden bleibf unberithrt. Die
Bdrsenaufsichtsbehtrde unterrichtet die zustédndige Kartellbe-
hdérde bei Anhaltspunkten fiir VersttBe gegen das Gesetz gegen
Wettbewerbsbeschrédnkungen. Diese unterrichtet die Bdrsenauf-
sichtsbehérde nach AbschluB ihrer Ermittlungen liber das Ergeb-
nis der Ermittlungen.

§ 2 b

(1) Die bei der Bérsenaufsichtsbehdrde oder einer Behtrde, der
Aufgaben und Befugnisse der B&rsenaufsichtsbehfrde nach § 2
Abs. 1 iibertragen worden sind, Beschdftigten, die nach § 2

Abs. 2 beauftragten Personen, die Mitglieder der Borsenorgane
sowie die beim Triger der Bdrse Beschéftigten, soweit sie fiir
die BSrse t#tig sind, diirfen die ihnen bei ihrer T&tigkeit
bekanntgewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse
der Handelsteilnehmer oder eines Dritten liegt, insbesondere
Geschdfts- und Betriebsgeheimnisse sowie personenbezogene
Daten, nicht unbefugt offenbaren oder verwerten, auch wenn sie
nicht mehr im Dienst sind oder ihre Tétigkeit beendet ist. Dies
gilt auch filr andere Personen, die durch dienstliche Berichter-
stattung Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen er-
halten. Ein unbefugtes Offenbaren oder Verwerten im Sinne von
Satz 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn Tatsachen weiterge-
geben werden an

1. Staatsanwaltschaften.oder fiir Straf- und BuBgeldsachen zu-
stdndige Gerichte, '

2. kraft Gesetzes oder im Sffentlichen Auftrag mit der {berwa-
chung von Bdérsen, anderen Wertpapiermdirkten und des Wertpa-
pierhandels sowie von Kreditinstituten, Finanzinstituten
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oder Versicherungsunternehmen betraute Stellen sowie von
diesen beauftragte Personen,

soweit diese Stellen diese Informationen zur Erfiillung ihrer
Aufgaben ben&tigen. Fiir die bei diesen Stellen Beschdftigten
gilt die Verschwiegenheitspflicht nach Satz 1 entsprechend.

(2) Die Vorschriften der §§ 93, 97, 105 Abs. 1, § 111 Abs. 5 in
Verbindung mit § 105 Abs. 1 sowie § 116 Abs. 1 der Abgabenord-
nung gelten nicht fiir die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichne-
ten Personen, soweit sie zur Durchfiihrung dieses Gesetzes t#tig
werden. Sie finden Anwendung, soweit die Finanzbehdrden die
Kenntnis fiir die Durchfilhrung eines Verfahrens wegen einer
Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhd@ngenden Besteue-
rungsverfahrens bendtigen, an deren Verfolgung ein zwingendes
6ffentliches Interesse besteht, und nicht Tatsachen betroffen
gind, die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Personen
durch eine Stelle eines anderen Staates im Sinne von Absatz 1
Satz 3 Nr. 2 oder durch von dieser Stelle beauftragte Personen
mitgeteilt worden sind.

§ 2 ¢

(1) Die Bdrse trdgt 90 Prozent der Kosten, die der Bodrsenauf-
sichtsbehdrde durch die Beaufsichtigung der Bdrse entstehen.

(2) Die Makler tragen 90 Prozent der Kosten, die der Bbrsen-
aufsichtsbehtrde durch die Priifung nach § 8 a entstehen. Die
BSrsenaufsichtsbehrde setzt j&hrlich den Erstattungsbetrag fir
die nach Satz 1 Erstattungspflichtigen anteilig fest.

{3) Kosten, die aufgrund einer Priifung nach § 8 a Abs. 4 Satz 2
oder eines Handels- oder Abwicklungssystems entstehen, sind von
dem Betroffenen in voller Hohe zu erstatten und auf Verlangen
der Bdrsenaufsichtsbehdrde vorzuschieBen.
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§ 2d

Das Bundesministerium der Finanzen kann im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium fiir Wirtschaft und nach Anhérung der Deut-
schen Bundesbank Einzelweisungen erteilen, die amtliche Preis-
feststellung filir auslé&ndische Wahrungen voriibergehend zu unter-
sagen, wenn eine erhebliche Marktstdrung droht, die schwerwie-
gende Gefahren fiir die Gesamtwirtschaft oder das Publikum
erwarten l&Bt.*

§ 3 wird wie folgt gefaBt:
Ils 3

(1) Die Wertpapierbdrse hat einen BYrsenrat zu bilden, der aus
héchstens 24 Personen besteht. Im Bbrsenrat miissen die zur
Teilnahme am B&rsenhandel zugelassenen Kreditinstitute, freien
Makler und sonstigen zugelassenen Unternehmen, die Kursmakler,
die Versicherungsunternehmen, deren emittierte Wertpapiere an
der Bdrse zum Handel zugelassen sind, andere Emittenten solcher
Wertpapiere und die Anleger vertreten sein. Die Zahl der Ver-
treter der Kreditinstitute einschlieBlich der mit ihnen verbun-
denen Unternehmen darf insgesamt nicht mehr als die Hidlfte der
Mitglieder des Bdrsenrates betragen.

(2) Dem BSrsenrat obliegt insbesondere
1. der Erlaf der Bdrsenordnung und der Gebiihrenordnung,

2. die Bestellung und Abberufung der Geschédftsfilhrer im Beneh-
men mit der B&rsenaufsichtsbehdrde,

3. die Uberwachung der Geschéftsfiihrung,
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4. der ErlaB einer Gesch&dftsordnung fiir die Geschidftsfidhrung,
5. der ErlaB der Bedingungen filr die Geschdfte an der Birse.

Die Entscheidung iliber die Einfilhrung von technischen Systemen,
die dem Handel oder der Abwicklung von Bérsengeschéften dienen,
bedarf der Zustimmung des Bdrsenrates. Die B&rsenordnung kann
fiir andere Mafnahmen der Geschdftsfiihrung von grundsdtzlicher
Bedeutung die Zustimmung des Bdrsenrates vorsehen.

(3) Der Bdrsenrat gibt sich eine Geschdftsordnung. Er wdhlt aus
gseiner Mitte einen Vorsitzenden und mindestens einen 'Steliver-
treter, der einer anderen Gruppe im Sinne des Absatzes 1 Satz 2
angehdrt als der Vorsitzende. Wahlen nach Satz 2 sind geheim;
andere Abstimmungen sind auf Antrag eines Viertels der Mitglie-
der geheim durchzufiihren.

(4) Setzt der Birsenrat zur Vorbereitung seiner Beschllisse Aus-
schiisse ein, hat er bei der Zusammensetzung der Ausschiisse
dafiir zu sorgen, daB Angehdrige der Gruppen im Sinne des Absat-
zes 1 Satz 2, deren Belange durch die Beschliisse berilhrt werden
kdnnen, angemessen vertreten sind.

(5) Mit der Genehmigung einer neuen Bdrse bestellt die BSrsen-

aufsichtsbehrde einen vorlaufigen Bdrsenrat hdchstens fiir die
Dauer eines Jahres."

3. Nach § 3 werden folgende §§ 3 a bis 3 c eingefiigt:
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" 3 a

(1) Die Mitglieder des BOrsenrates werden fiir die Dauer von
drei Jahren von den in § 3 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen je-
weils aus ihrer Mitte gewdhlt; der Vertreter der Anleger wird
von den ibrigen Mitgliedern des Borsenrates hinzugewahlt.

(2) Unternehmen, die mehr als einer der in § 3 Abs. 1 Satz 2
genannten Gruppen angehdren, diirfen nur in einer Gruppe w&hlen.
Verbundene Unternehmen diirfen im Bdrsenrat nur mit einem Mit~
glied vertreten sein.

(3) Das Ndhere iiber die Aufteilung in Gruppen, die Ausiibung des
Wahlrechts und die W&hlbarkeit, die Durchfiihrung der Wahl und
die vorzeitige Beendigung der Mitgliedschaft im B&rsenrat wird
durch Rechtsverordnung der Landesregierung nach Anhérung des
Bdrsenrates bestimmt. Die Landesregierung kann diese Ermédchti-
gung durch Rechtsverordnung auf die B&drsenaufsichtsbehSrde
iibertragen. Die Rechtsverordnung muB sicherstellen, daf3 alle in
§ 3 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angemessen vertreten sind.
Die Bereiche der privaten, 6ffentlichen und genossenschaft-
lichen Kreditinstitute miissen vertreten sein; die Rechts-
verordnung kann die Bildung von Untergruppen vorsehen. Die
Kursmakler sind mit mindestens z2wei Mitgliedern, sofern keine
Kursmaklerkammer besteht mit mindestens einem Mitglied, und die
freien Makler mit mindestens einem Mitglied im B&rsenrat zu be-
riicksichtigen. Die Rechtsverordnung kann fir Organe des Han-
delsstandes ein Entsendungsrecht vorsehen.

§ 3 Db

Auf Warenbitirsen sind die Vorschriften der §§ 3 und 3 a iliber den
Bérsenrat mit folgender MaRgabe anzuwenden:

1. Abweichend von § 3 Abs. 1 Satz 2 miissen die zur Teilnahme am
B&rsenhandel zugelassenen Unternehmen und in § 7 Abs. 2
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Satz 2 genannten Personen sowie die Kursmakler im Bdrsenrat
vertreten sein;

2. der BSrsenrat wahlt aus seiner Mitte einen Vorsitzenden;

3. die Rechtsverordnung nach § 3 a Abs. 3 mufl sicherstellen,
daB alle wirtschaftlichen Gruppen der in Nummer 1 genannten
Unternehmen und Personen sowie die Kursmakler angemessen

vertreten sind.

§ 3 ¢

(1) Die Leitung der Borse obliegt der Geschdftsfiihrung in ei-
gener Verantwortung. Sie kann aus einer oder mehreren Personen
bestehen. Die Geschiftsfilhrer werden fitr hdchstens fiinf Jahre
bestellt; die wiederholte Bestellung ist zuldssig.

(2) Die Geschédftsfilhrer vertreten die B8rse gerichtlich und au-
Bergerichtlich, soweit nicht der Trager der BSrse zustdndig
ist. Das Nihere fiber die Vertretungsbefugnis der Geschéftsfiilh-
rer regelt die Borsenordnung.”
§ 4 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

"Der BSrsenrat erléft die Bdrsenordnung als Satzung.”
b) In Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 werden der Punkt gestrichen und

folgende Worte angefiigt:

“gsowie der ihnen zugrundeliegenden Ums&tze und die Berech-
tigung der Geschéftsfiihrung, diese zu verdffentlichen.”



_44_

c) In Absatz 3 wird Nummer 2 aufgehoben; die bisherige Nummer 3
wird Nummer 2.

d) In Absatz 4 Satz 2 werden nach dem Wort "Birse" die Worte
"oder der Bdrsenaufsichtsbehdrde” eingefigt.

e) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 angefiigt:
"(5) In verwaltungsgerichtlichen Verfahren kann die B&rse
unter ihrem Namen klagen und verklagt werden."

5. § 5 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefaft:

"(1) Die Gebilhrenordnung kann die Erhebung von Gebiihren und
die Erstattung von Auslagen vorsehen fiir

1. die Zulassung zur Teilnahme am Bdrsenhandel und die
Teilnahme am Bdrsenhandel in einem elektronischen Han-

delssystem,

2. die gulassung zum Besuch der Boérse ohne das Recht zur
Teilnahme am Handel,

3. die gulassung von Wertpapieren zum Bdrsenhandel,
4. die Einfilhrung von Wertpépieren an der Bdrse,

5. die Priifung der Druckausstattung von Wertpapieren,
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6. die ARblegung der B&rsenhdndlerpriifung.

Sofern eine 8ffentlich-rechtliche K&rperschaft Trédger der
B&rse ist, ist zum Erlafl der Vorschriften {iber Gebiihren
nach Satz 1 Nr. 1 und 2 das Einvernehmen mit ihr erforder-
lich."

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

"Die Genehmigqung gilt als erteilt, wenn die Gebiihrenordnung
nicht innerhalb von sechs Wochen nach 2Zugang bei der
Bdrsenaufsichtsbehtérde von dieser gegeniiber der Bdrse be-
anstandet wird.*

6. § 7 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worte “den Borsenverstand*
durch die Worte "die Gescha@ftsfilhrung" erset:zt.

b) Absatz 4 wird wie folgt gefafit:

"(4) Die Zulassung eines Unternehmens zur Teilnahme am
B&rsenhandel nach Absatz 2 Satz 1 ist zu erteilen, wenn

1. bei Unternehmen, die in der Rechtsform des Einzelkauf-
manne betrieben werden, der Geschdftsinhaber, bei anderen
Unternehmen die Personen, die nach Gesetz, Satzung oder
Gesellschaftsvertrag mit der Flihrung der Geschlifte des

" Antragstellers betraut und zu seiner Vertretung erméch-
tigt sind, zuverl&ssig sind und zumindest eine dieser



personen die fiir das bsrsenmifige Wertpapier- oder Waren-
geschaft notwendige berufliche Eignung hat,

2. die ordnungsmifiige Abwicklung der Geschifte am Bdrsen-
platz sichergestellt ist,

3. der Antragsteller, sofern er kein Kreditinstitut ist,
nach Mafgabe des Rbsatzes 4 a gicherheit leistet, um die
verpflichtungen aus den Geschidften im Sinne des Absat-
2es 2 Satz 1, die an der BSrse, in einem an der Bérse zu-
gelassenen elektronischen Handelssystem und auBerhalb der
Bdrse abgeschlossen und iber die Bdrsendatenverarbeitung
abgerechnet werden, jederzeit erfiillen 2zu kénnen, und die
zur Absicherung von pérsenverbindlichkeiten, insbesondere
der Risiken aus Aufgabegeschaftén und der Kursdifferenzen
fiir den jeweiligen Abrechnungszeitraum, dient,

4. der Antragsteller, sofern er kein Kreditinstitut ist, ein
Eigenkapital von mindestens 100.000 Deutsche Mark nach-
weist; als Eigenkapital sind das eingezahlte Kapital und
die Riicklagen nach Abzug der Entnahmen des Inhabers oder
der persdnlich haftenden Gesellschafter und der diesen
gewdhrten Kredite sowie eines Schuldeniiberhanges beim
freien Vermdgen des Inhabers anzusehen,

5. bei dem Antragsteller, sofern er kein Kreditinstitut ist,
keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dafl er unter
Beriicksichtigung des nachgewiesenen Eigenkapitals nicht
die fiir eine ordnungsméBige Teilnahme am Bdrsenhandel er-
forderliche wirtschaftiiche Leistungsfdhigkeit hat.”

c) Nach Absatz 4 werden félgende Absitze 4 a und 4 b eingefiigt:

“(4 a) Die Hshe der Sicherheit nach Absatz 4 Nr. 3 bestimmt
gich nach Art und Umfang der erstrebten oder ausgeilbten Ge-
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schaftstidtigkeit und nach der Zahl der filir das antragstel-
lende Unternehmen zuzulassenden natiirlichen Personen, die
nach Absatz 4 b berechtigt sind, an der BSrse fiir das Unter-
nehmen Geschdfte abzuschlieBen. Es diirfen hdéchstens 500.000
Deutsche Mark, im Falle des Absatzes 2 Satz 1 Nr. 3 hdch-
stens 100.000 Deutsche Mark als Sicherheit gefordert werden;
der Antragsteller kann hdhere Sicherheiten anbieten. Die Si-
cherheit ist nach Wahl des Antragstellers durch die Garan-
tieerkldrung eines Kreditinstituts, durch eine Kautionsver-
sicherung oder durch Zahlung an die Bdrse zu leisten. Einer
Sicherheitsleistung bedarf es nicht, wenn die an der Bdrse
abgeschlossenen Geschdfte des Antragstellers aufgrund eines
in der Borsenordnung geregelten Systems zur Sicherung der
Erfilllung der Borsengeschdfte durch den Eintritt eines Kre-
ditinstituts in diese Geschi#fte nur zu einer Verbindlichkeit
des Antragstellers gegeniiber dem eintretenden Kreditinstitut
fiihren k&nnen.

(4 b) Personen, die berechtigt sein sollen, fiir ein zugelas-
senes Unternehmen an der B&rse zu handeln (Bdrsenhdndler),
sind zuzulassen, wenn sie zuverlissig sind und die hierfiir
notwendige berufliche Eignung haben."

Absatz 5 wird wie folgt gefafit:

“(5) Die berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 4 Nr. 1
ist regelm#Big anzunehmen, wenn eine Berufsausbildung nach-
gewiesen wird, die zum bdrsenméBigen Wertpapier- oder Waren-
geschdft befdhigt. Die berufliche Eignung im Sinne des Ab-
satzes 4 b ist anzunehmen, wenn die erforderlichen fachli-
chen Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen werden, die zum
Handel an der Bdrse bef#higen. Der Nachweis liber die erfor-
derlichen fachlichen Renntnisse wird insbesondere durch die
Ablequrig einer Priifung vor der Priifungskommission einer
BSrse erbracht. Das Ndhere i{iber das Priifungsverfahren regelt
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eine vom Bdrsenrat zu erlassende Priifungsordnung, die der
Genehmigung durch die BSrsenaufsichtsbehsrde bedarf. "

In Absatz 6 wird die Angabe “Absatz 4" durch die Angabe
"Abs&tzen 4 bis 5" ersetzt.

In Absatz 7 werden die Worte "des Absatzes 4 Satz 1 Nr. 3"
durch die Worte “nach Absatz 4 Nr. 3 und Absatz 4 a" er-
setzt.

Absatz 8 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Worte "Absidtzen 2 und 4" durch die
Worte "Absdtzen 2, 4 bis 4 b" ersetzt.

bb) In Satz 2 wird die Angabe “§ 5 Abs. 1 Nr. 1 und 2" durch

die Angabe "§ 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2* ersetzt.

cc) Nach Satz 2 wird folgender Satz 3 angefiigt:

“Das Recht einer nach Absatz 4 b zugelassenen Person zum

AbschluB von Bdrsengeschéften ruht fiir die Dauer des

Wegfalls der Zulassung des Unternehmens, fiir das sie Ge-

schdfte an der B&rse abschlieBt.®

Absatz 9 wird wie folgt gefaRt:

!

"“(9) Haben sich in einem Verfahren vor dem SamktionsausachuB

Tatsachen ergeben, welche die Riicknahme oder den Widerruf

der Zulassung rechtfertigen, so ist das Verfahren an die Ge-

schéftsfithrung abzugeben. Sie ist berechtigt, in jeder Lage

des Verfahrens von dem Sanktionsausschuf Berichte zu verlan-
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gen und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die Geschifts-
fihrung das Verfahren Ubernommen und erweist sich, daB die
Zulassung nicht zuriickzunehmen oder zu widerrufen ist, so
verweist sie das Verfahren an den SanktionsausschuB zuriick.®

i) Absatz 10 wird aufgehoben.

. Nach § 7 wird folgender § 7 a eingefiigt:

||§7a

Flilr die Teilnahme am B&rsenhandel in einem elektronischen Han-
delssystem an einer Wertpapierbdrse gentigt die Zulassung des
Unternehmens nach § 7 an einer Wertpapierbdrse zum Bdrsenhan-
del, wenn das Unternehmen das Regelwerk fiir das elektronische
Handelssystem anerkennt."

§ 8 Abs. 2 wird wie folgt gefaBt:

“(2) Die Aﬁfrechterhaltung der Ordnung in den BSrsenr&umen ob-
liegt der Geschdftsfilhrung. Sie ist befugt, Personen, welche
die Ordnung oder den Geschi#ftsverkehr an der Bdrse stéren, aus
den Bdrsenrdumen zu entfernen.*

§ 8 a wird wie folgt gefaft:
||§Ba

(1) Kursmakler und freie Makler, die zur Teilnahme am B&rsen-
handel zugelassen sind, unterliegen der Aufsicht der B&rsenauf-
sichtsbehtrde, soweit in diesem Gesetz nichts anderes bestimmt
ist. Die Aufsicht umfaBt sowohl die bdrslichen als auch die
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auBerbdrslichen Geschdfte im Rahmen des Handelsgewerbes. Sie
bezieht sich auf die Einhaltung der borsenrechtlichen Vor-
schriften und Anordnungen.

(2) Der Makler hat der Brsenaufsichtsbehdrde jeweils vier Mo-
nate nach Ablauf des Geschidftsjahres fiir das vergangene Ge-
schiftsjahr einen Jahresabschluf einschlieBlich Anhang und
einen Lagebericht mit dem Best&tigungsvermerk eines Wirt-
schaftspriifers oder einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft und
den dazugehdrigen Priifungsbericht vorzulegen. Die Bbrsenauf-
sichtsbehsrde kann dem Makler aufgeben, einen anderen Wirt-
schaftspriifer oder eine andere Wirtschaftspriifungsgesellschaft
mit der Priifung fiir das folgende Geschidftsjahr zu beauftragen.

(3) Der Makler hat ferner innerhalb von vier Wochen nach Ende
eines jeden Kalendervierteljahres einen Vermdgensstatus auf das
Fnde dieses Kalendervierteljahres und eine Erfolgsrechnung vor-
zulegen, die den Zeitraum seit dem Ende des letzten Geschédfts-

jahres umfaft.

(4) Die Priifung der wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit des
Maklers bezieht sich auf die Feststellung von Tatsachen, die
sweifel an dieser Leistungsfidhigkeit begriinden. Die B&rsenauf-
sichtsbehdrde kann mit der Durchfilhrung dieser Priifung ganz
oder teilweise einen Wirtschaftspriifer oder eine Wirtschafts-
priifungsgesellschaft beauftragen."

10. Nach § 8 a werden folgende §§ 8 b und 8 ¢ eingefiigt:

nsab

(1) Unbeschadet ihrer Befugnisse nach § 1 a Abs. 1 kann die

Bérsenaufsichtsbehérde, soweit dies zur Erfiillung ihrer Aufga-
ben nach § 8 a erforderlich ist,
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1. Anordnungen gegeniiber Maklern iiber das Fillhren von Biichern,
das Fertigen von Aufzeichnungen, die Aufstellung und den
Inhalt des Vermdgensstatus und der Erfolgsrechnung erlas-

sen,

2. von den Maklern, die ihr Unternehmen in der Rechtsform des
Einzelkaufmanns betreiben, Auskunft und Nachweise {iber ihre

privaten Vermégensverhdltnisse verlangen.

(2) Stellt die Bodrsenaufsichtsbehdrde Tatsachen fest, welche
die Riicknahme oder den Widerruf der Zulassung oder der Bestel-
lung des Maklers oder andere MaBnahmen rechtfertigen kdnnen,
hat sie die Geschidftsfilihrung zu unterrichten.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mafinahmen nach Ab-
satz 1 Nr. 2 haben keine aufschiebende Wirkung.

§ 8 c

(1) Die Bbrsenordnung kann Regelungen zur Begrenzung und Uber-
wachung der Bdrsenverbindlichkeiten der Makler vorsehen.

(2) Die Handelsiiberwachungsstelle hat die nach § 7 Abs. 4 Nr.
3, Abs, 4 a zu leistenden Sicherheiten zu iiberwachen. Ihr ste-
hen die Befugnisse der Bdrsenaufsichtsbehtrde nach § 1 a

Abs. 1 zu. Sie kann insbesondere von der jeweiligen Abrech-
nungsstelle die Liste der offenen Aufgabegeschdfte und die
Mitteilung negativer Rursdifferenzen verlangen.

(3) Stellt die Handelsiilberwachungsstelle fest, daB der Sicher-
heitsrahmen iiberschritten ist, hat die Geschéftsfiihrung Anord-
nungen zu treffen, die geeignet sind, die Erfiillung der Ver-
pflichtungen aus den bdrslichen und auBerbérslichen Geschédften
nach § 7 Abs. 4 Nr. 3 sicherzustellen. Sie kann insbesondere
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anordnen, daB der Makler unverziiglich weitere Sicherheiten zu
leisten oder seine offenen Geschéfte zu erfiillen hat, oder ihn
mit sofortiger Wirkung ganz oder teilweise vom Bbrsenhandel
vorldufig ausschliefen. Die Geschdftsfilhrung hat die BSrsen-
aufsichtsbehdrde iiber die Uberschreitung des Sicherheitsrah-
mens und die getroffenen Anordnungen unverziiglich zu unter-
richten.

(4) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen nach Ab-
satz 2 und 3 haben keine aufschiebende Wirkung."

§ 9 wird wie folgt gefafit:
ll§ 9
(1) Die Landesregierung wird ermdchtigt, durch Rechtsverord-

nung Vorschriften iber die Errichtung eines Sanktionsausschus-
ses, seine Zusammensetzung, sein Verfahren einschlieBlich der
Beweisaufnahme und der Kosten sowie die Mitwirkung der Bdrsen-
aufsichtsbehtrde zu erlassen. Die Vorschriften kénnen vorse-
hen, daf der SanktionsausschuB Zeugen und Sachverstdndige, die
freiwillig vor ihm erscheinen, ohne Beeidigung vernehmen und
das Amtsgericht um die Durchfiihrung einer Beweisaufnahme, die
er nicht vornehmen kann, ersuchen darf. Die Landesregierung
kann die Ermdchtigung nach Satz 1 durch Rechtsverordnung auf
die Bbrsenaufsichtsbehdrde libertragen.

(2) Der SanktionsausschuB kann einen Handelsteilnehmer mit
Ausnahme von Kursmaklern und Kursmaklerstellvertretern mit
Verweis, mit Ordnungsgeld bis zu fiinfzigtausend Deutsche Mark
oder mit AusschluB von der Bbrse bis 2u 30 Sitzungstagen bele-
gen, wenn der Handelsteilnehmer vors&dtzlich oder leichtfertig
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1. gegen b&rsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen ver-
st6Bt, die eine ordnungsmdfiige Durchfilhrung des Handels an
der BSrse oder der Borsengeschéftsabwicklung sicherstellen
sollen, oder

2. im Zusammenhang mit seiner T&tigkeit den Anspruch auf kauf-
madnnisches Vertrauen oder die Ehre eines anderen Handels-
teilnehmers verletzt.

(3) In Streitigkeiten wegen der Entscheidungen des Sanktions-

ausschusses nach Absatz 2 ist der Verwaltungsrechtsweg gege-

ben. Vor Erhebung einer Klage bedarf es keiner Nachpriifung in
einem Vorverfahren."

Nach § 9 werden folgende §§ 10 bis 13 eingefiigt:

u§ 10

(1) Auftrédge fiir den Kauf und Verkauf von Wertpapieren, die
zum Handel an einer inld@ndischen Wertpapierbdrse zugelassen
oder in den Freiverkehr einbezogen sind, sind iiber den Handel
an der Bérse auszufiihren, es sei denn, der Auftraggeber er-
teilt fiir den Einzelfall oder fiir eine unbestimmte Zahl von
Fadllen ausdriicklich eine andere Weisung. Der Auftraggeber be-
stimmt den Ausfilhrungsplatz und dariiber, ob der Auftrag im
Prdsenzhandel oder im elgktronischen Handel auszufiihren ist.

(2) Trifft der Auftraggeber keine Bestimmung nach Absatz 1
Satz 2, ist der Auftrag im Prdsenzhandel auszufilhren, es sei
denn, das Interesse des Auftraggebers gebietet eine andere
Ausfiihrungsart; ilber den Ausfithrungsplatz entscheidet der Auf-
tragnehmer unter Wahrung der Interessen des Auftraggebers.
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(3) Die Absdtze 1 und 2 sind auf festverzinsliche Schuldver-—

schreibungen nicht anzuwenden.

§ 11

(1) Preise fir Wertpapiere, die wahrend der Borsenzeit an
einer Wertpapierbdrse im amtlichen Handel oder im geregelten
Markt oder Preise, die an einer Warenbdrse festgestellt wer-
den, sind B&rsenpreise. B&rsenpreise sind auch Preise, die
sich fiir Wertpapiere, die zum Handel zugelassen sind, oder
Waren in einem an einer pbrse durch die B&rsenordnung geregel-
ten elektronischen Handelssystem oder an Bérsen bilden, an

denen nur ein elektronischer Handel stattfindet.

(2) Bérsenpreise miissen ordnungsméfig 2ustandekommen. Insbe-
sondere milssen den Handelsteilnehmern Angebote zuganglich und
die Annahme der Angebote méglich sein. Satz 2 gilt nicht fiir
Angebote, die zur Feststellung des Erdffnungs-—, Einheits— oder
schluBkurses fithren. Die psrsenpreise und die ihnen zugrunde-
liegenden Umsé&tze sind den Handelsteilnehmern unverziiglich be-

kanntzumachen.

(3) Geschdfte, die zu Bbrsenpreisen gefiihrt haben, sind bei
der Eingabe in das Geschaftsabwicklungssystem der Bdrse beson-

ders zu kennzeichnen.

§ 12

(1) In einem elektronischen Handelssystem nach § 11 Abs. 1
gatz 2 kénnen Wertpapiere gehandelt werden, wenn eine der BoOr-
sen, an der diese Wertpapiere zum Handel zugelassen sind und
in deren Bdrsenordnung das elektronische Handelssystem gere-
gelt ist, dem zugestimmt hat. In einem elektronischen Handels-—
system konnen auch Wertpapiere gehandelt werden, die aus-
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schlieBlich in den Freiverkehr einbezogen sind; Satz 1 gilt
entsprechend.

(2) Die ndheren Bestimmungen filr den Handel in einem elektro-
nischen Handelssystem sind in der B&rsenordnung zu treffen.
Die Bdrsenordnung muB insbesondere Bestimmungen enthalten iber
die Bildung des Bdrsenpreises und die Einbeziehung von Wert-
papieren in das elektronische Handelssystem. Die Geschdftsfilh-
rung hat den Emittenten {iber die Einbeziehung von Wertpapieren
in das elektronische Handelssystem zu unterrichten.

§ 13

Ein Makler, der wdhrend der B&rsenzeit im amtlichen Handel
oder im geregelten Markt in einem ihm zugewiesenen Wertpapier
einen Auftrag nicht in angemessener Zeit ganz oder teilweise
ausfihren kann, darf mit dem Makler einer anderen B&rse, dem
das betreffende Wertpapier ebenfalls zugewiesen ist, ein
Eigengeschdft abschlieBen, soweit dies zur Ausfiihrung des Auf-
trags notwendig ist.”

§ 29 wird wie folgt gefaft:
“§ 29

(1) Bel Wertpapieren, deren BOrsenpreis amtlich festgestellt
wird, erfolgt diese Feststellung durch Kursmakler. Bei Waren,
deren Bdrsenpreis amtlich festgestellt wird, erfolgt diese
Feststellung durch die Gesch&éftsfiihrung, soweit die Borsenord-
nung nicht die Mitwirkung von Vertretern anderer Berufszweige
vorschreibt.

(2) Bei der amtlichen Feststellung des Bﬁrsenpreises von Wert-
papieren diirfen nur Vertreter der B&rsenaufsichtsbehrde und



14,

_56_

der Handelsiiberwachungsstelle, bei der amtlichen Feststellung
des Bérsenpreises von Waren dariiber hinaus nur die Vertreter
der beteiligten Berufszweige, deren Mitwirkung die BoSrsenord-
nung vorschreibt, anwesend sein.

(3) Als Bérsenpreis ist derjenige Preis amtlich festzustellen,
welcher der wirklichen Geschiftslage des Handels an der BOrse
entspricht. Der Kursmakler hat alle zum Zeitpunkt der Fest-
stellung vorliegenden Auftrégé bei ihrer Ausfiihrung unter Be-
achtung der an der Bdrse bestehenden besonderen Regelungen
gleichzubehandeln.

(4) Der Bdrsenrat kann beschlieBen, daBR bestimmte Wertpapiere
in auslidndischer Wihrung oder in einer Rechnungseinheit no-
tiert werden."

§ 30 wird wie folgt gefaft:
us 30

(1) An den Bbrsen, an denen B&rsenpreise amtlich festgestellt
werden, sind Kursmakler zu bestellen. Die Kursmakler haben an
den Wertpapierbdrsen die Borsenpreise amtlich festzustellen,
an den Warenbdrsen bei der amtlichen Feststellung mitzuwirken.
Die Borsenaufsichtsbehdrde bestellt und entldft die Rursmakler
nach Anhdrung der Kursmaklerkammer und der Geschaftsfiihrung.
Die Kursmakler haben vor Antritt ihrer Stellung den Eid zu
leisten, daB sie die ihnen obliegenden Pflichten getreu erfil-
len werden.

(2) Zum Kursmakler kann bestellt werden, wer

1. die fiir die Titigkeit notwendige Zuverldssigkeit und beruf-
liche Eignung hat,
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2. Sicherheit nach § 32 Abs. 6 leistet und
3. Eigenkapital nach § 7 Abs. 4 Nr. 4 nachweist.

Ein Bewerber kann nicht bestellt werden, wenn Tatsachen die
Annahme rechtfertigen, daf er unter Beriicksichtiqung des nach-
gewiesenen Eigenkapitals nicht die fiir die Teilnahme am B&r-
senhandel erforderliche wirtschaftliche Leistungsféhigkeit
hat. Ist der Bewerber an einer Gesellschaft im Sinne von

§ 34 a beteiligt, sind die Voraussetzungeﬁ nach Satz 1 Nr. 2
und 3 von der Gesellschaft zu erfilllen.

(3) Der Kursmakler scheidet mit Ablauf des Kalenderjahres, in
dem er das 65.. Lebensjahr vollendet, aus seinem Amt aus.

(4) Die Bdrsenaufsichtsbehdrde hat einen Kursmakler zu entlasg-—
sen, wenn

1. er die Entlassung beantragt,

2. die Voraussetzungen fiir die Bestellung weggefallen sind
oder sich herausstellt, daB diese Voraussetzungen zu Un-
recht als vorhanden angenommen wurden,

3. er sich weigert, den vorgeschriebenen Eid zu leisten,

4. er die Fdhigkeit zur Bekleidung 8ffentlicher Amter verloren
hat, '

5. er durch gerichtliche Anordnung in der Verfiligung {iber sein
- Vermdgen beschrénkt ist,

6. er infolge eines kdrperlichen oder geistigen Gebrechens
oder wegen einer Sucht nicht nur voriibergehend zur ord-
nungsm&ligen Auslibung seines Amtes unf&hig ist oder
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7. er sich einer groben Verletzung seiner Pflichten schuldig
gemacht hat.

In dringenden Fdllen kann die Bbdrsenaufsichtsbehdrde einem
Kursmakler auch ohne Anhdrung nach Absatz 1 Satz 3 die Aus-
iibung seines Amtes mit sofortiger Wirkung vorlaufig untersa-
gen; Widerspruch und Anfechtungsklage haben keine aufschieben-
de Wirkung.

(5) Die Bdrsenaufsichtsbehdrde kann Kursmaklerstellvertreter
bestellen, die in Fdllen einer vorilbergehenden Abwesenheit des
Kursmaklers dessen Amt ausiiben; Absatz 1 Satz 3 und 4 ist ent-
sprechend anzuwenden. Zum Kursmaklerstellvertreter kann nur
bestellt werden, wer Angestellter eines Rursmaklers, einer Ge-
sellschaft im Sinne des § 34 a oder einer Kursmaklerkamﬁer ist
und die Voraussetzungen des Absatzes 2 Nr. 1 erfiillt. Die Be-
stellung kann befristet erfolgen. Die Vorschriften des Absat-
zes 4 sind entsprechend anzuwenden.

(6) Eine Kursmaklerkammer ist bei jeder Borse zu bilden, an
der mindestens acht Kursmakler bestellt sind. Sie ist von der
Geschéftsfﬁﬁrung vor der Verteilung der Geschidfte unter die
einzelnen Kursmakler zu hdren.

(7) Die Landesregierung wird ermdchtigt, durch Rechtsver-
ordnung die niheren Bestimmungen iliber die Rechte und Pflichten
der Kursmakler und der Kursmaklerstellvertreter, das Verfahren
ihrer Bestellung und Entlassung, die Organisation der Kurs-
maklerkammer und ihr Verh#dltnis zu den anderen Birsenorganen
zu erlassen; die Landesregierung kann die Ermdchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bdrsenaufsichtebehdrde iibertragen.

(8) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverord-
nung nach Anh&rung der Kursmaklerkammer und der Geschdftsfih-
rung eine Cebiihrenordnung fiir die THtigkeit der Kursmakler zu
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erlassen. Die Festsetzung hat bei Aktien und Optionsscheinen
auf der Grundlage des Kurswertes, bei festverzinslichen Wert-
papieren auf der Grundlage des Nennbetrages der Geschifte zu
erfolgen. Bei der Bemessung der HShe der Gebilhren sind das
Wagnis und die Beschrénkungen der SQnstigen gewerblichen T&-
tigkeit der Rursmakler nach § 32 Abs. 5 zu berficksichtigen.
Neben den Gebiihren darf die Erstattung von Auslagen, die durch
die geblihrenpflichtige Tétigkeit entstehen, nicht vorgesehen
werden. Die Landesregierung kann die Ermdchtigung nach Satz 1
durch Rechtsverordnung auf die B&rsenaufsichtsbehdrde iibertra-
gen."

§ 31 Satz 2 wird wie folgt gefaBt:

"Die Berechtigung des Kursmaklers, im Falle des § 29 Abs. 1
Satz 2 die Berechtigqung der Geschdftsfilhrung, auch andere Ge-
schdfte zu beriicksichtigen, bleibt hierdurch unberiihrt.*

§ 32 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort "Bdrsenzeit" durch die
Worte "wdhrend des Prédsenzhandels an der B&rse® ersetzt.

b) Die bisherigen Absitze 2 bis 4 werden durch folgende Ab-
gdtze 2 bis 5 ersetzt:

"{2) Der Kursmakler darf bei‘Wertpapieren oder Waren, fiir
die nur Einheitskurse festgesetzt werden, oder bei der
Feststellung sonstiger gerechneter Kurse Handelsgeschidfte
fiir eigene Rechnung oder im eigenen Namen nur abschlieBen
oder eine Bilrgschaft oder Garantie fiir die von ihm vermit-
telten Geschléfte nur iibernehmen (Eigengeschifte), soweit
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dies zur Ausfilhrung der ihm erteilten Auftrége nétig ist.
Aufgabegeschdfte unterliegen der gleichen Beschrénkung. Der
Kursmakler darf Eigen- und Aufgabegesch&fte auch beim Feh-
len marktnah limitierter Auftrdge, bei unausgeglichener
Marktlage oder beim Vorliegen unlimitierter Auftrége, die
nur zu nicht marktgerechten Kursen zu vermitteln widren, ta-
tigen. Eigen- und Aufgabegeschéfte diirfen nicht
tendenzverstirkend wirken. Die Wirksamkeit der Geschédfte
wird durch einen VerstoB gegen Sdtze 1 bis 4 nicht beriihrt.

(3) Eigenbestdnde und offene Lieferverpflichtungen des
Kursmaklers, die sich aus zuldssigen Eigen- und Aufgabege-
schiften ergeben, dlirfen durch Gegengeschdfte ausgeglichen
werden.

(4) Alle Eigen- und Aufgabegeschdfte des Kursmaklers sind
gesondert zu kennzeichnen.

(5) Der Kursmakler darf, soweit nicht Ausnahmen zugelassen
werden, kein sonstiges Handelsgewerbe betreiben, auch nicht
an einem solchen als Kommanditist oder stiller Gesellschaf-
ter beteiligt sein; ebensowenig darf er zu einem Kaufmann

'in dem Verh#ltnis eines gesetzlichen Vertreters, Prokuri-

sten oder Angestellten stehen.

(6) Die Vorschriften des § 7 Abs. 4 Nr. 3, Abs. 4 a und 6
iiber die Sicherheitsleistung sind auf die Kursmakler ent-
sprechend anzuwenden.”

§ 33 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:
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"{2) Wenn der Rursmakler stirbt oder aus dem Amt scheidet,
ist sein Tagebuch bei der Kursmaklerkammer, wenn eine sol-
che nicht vorhanden ist, bei der Bdrsenaufsichtsbehérde
niederzulegen."

Absatz 3 wird aufgehoben.

Nach § 34 wird folgender § 34 a eingefiigt:

lls 34 a

(1) Der Kursmakler darf seine bdrslichen und auBerbérslichen
Wertpapiergeschéfte aufler als Einzelkaufmann in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft oder einer Gesellschaft mit be-
schrédnkter Haftung betreiben, wenn

. die Mehrheit der Aktien oder der Geschéftsanteilé der Ge-

sellschaft und der Stimmrechte einem oder mehreren Kursmak-
lern zusteht,

. die Aktien der Gesellschaft auf Namen lauten,

. die Ubertrégung von Aktien oder Geschiftsanteilen der Ge-

sellschaft an die Zustimmung der Gesellschaft gebunden ist,

die beteiligten Kursmakler die gesetzlichen Vertreter der
Gesellschaft sind,

. an der Gesellschaft keine Unternehmen, die den Wertpapier-

handel gewerbsm&Big betreiben, Finanzinstitute im Sinne des
§$ 1 Abs. 3 des Gesetzes flber das Kreditwesen, Versiche-
rungsunternehmen oder mit diesen Unternehmen oder Institu-
ten verbundene Unternehmen beteiligt sind,
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6. die cesellschaft nicht an Unternehmen im Sinne der Nummer 5

peteiligt ist,

7. eine Beeintrdchtigung der Amtspflichten des Kursmaklers
nicht 2zu pefiirchten ist, insbesondere der Kursmakler sein
amt weisungsfrei, eigenverantwortlich und persdnlich aus-
iibt,

g. die Vertretung des Kursmaklers bei Abwesenheit sicherge-
stellt ist, :

9. die Gesellschaft fir jeden beteiligten Kursmakler Eigenka-
pital nach § 7 Abs. 4 Nr. 4 nachgewiesen hat,

10. die Gegellschaft f{ir jeden peteiligten Kursmakler Sicher-
heit nach Mafgabe des § 32 Abs. 6 in verbindung mit § 7
Abs. 4 Nr. 3, Abs. 4 a und 6 geleistet hat,

11. keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dap die Gesell-
schaft unter Berilcksichtigung des nachgewiesenen Eigen-
kapitals nicht die fiir die Teilpahme am Brsenhandel er-
forderliche wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit hat.

(2) Die Satzung oder der gesellschaftsvertrag sowie deren An-

derungen bediirfen der Genehmigung der Bﬁrsenaufsichtsbehﬁrde.
(3) Die §§ g a bis 8 ¢ sind entsprechend anzuwenden.

(4) Die Barsenaufsichtsbeharde untersagt eine Beteiligung an
der Gesellschaft, wenn die Voraussetzungen des Absatzes 1
nicht erfiillt sind.

(5) Die cesellschaft darf wihrend des prasenzhandels an der
Bdrse in den Wertpapieren handeln, die nicht den an ihr betel-
ligten Kursmaklern'zugewiesen-sind, wenn sie hierzu nach § 7
zugelassen ist.
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19. § 37 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 werden die Worte “der BSrsenvorstand"
durch die Worte *“die Geschiéftsflihrung" ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

“(4) Die Zulassungsstelle bestimmt mindestens drei inléndi-
sche Zeitungen zu Bekanntmachungsbldttern fiir vorgeschrie-
bene Verdffentlichungen (Borsenpflichtbliitter); mindestens
zwel dieser Zeitungen miissen Tageszeitungen mit {iberregio-
naler Verbreitung im Inland sein (iiberregionale B&rsen-
pflichtblédtter). Die Bestimmung kann zeitlich begrenzt wer-
den; sie ist durch B&rsenbekanntmachung zu vertffentli-
chen."

20, In § 42 Abs. 1 werden die Worte "dem Bbrsenvorstand® durch die
Worte “der Geschéftsfilhrung* ersetzt. ‘

21. § 43 wird wie folgt gedindert:

a) In Absatz 1 werden die Worte “Der Borsenvorstand" durch die
Worte "Die Geschd@ftsfilhrung"® ersetzt.

b) In Absatz 3 werden die Worte "der Bérsenvorstand” durch die
Worte "die Geschiftsfilhrung" ersetzt.

22. § 44 a wird aufgehoben.
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In § 44 ¢ Abs. 1 werden die Worte "den BSrsenvorstand" durch

die Worte "die Geschdftsfilhrung" ersetzt.

§ 50 wird wie folgt gedndert:

a)

b}

c)

d)

In Absatz 1 werden die Worte “den B&rsenvorstand" durch die
Worte "die Geschdftsfilhrung" ersetzt.

In Absatz 2 wird das Wort "B&rsenvorstand® durch das Wort
"Bérsenrat" ersetzt.

In Absatz 3 werden die Worte “"der Bbrsenvorstand* durch die
Worte “die Geschéftsfiihrung" ersetzt.

In Absatz 5 werden die Worte "dem BSrsenvorstande® durch
die Worte "der Gesch#dftsfilhrung" ersetzt.

§ 51 Abs. 1 wird wie folgt gedindert:

a) In Satz 2 werden die Worte “des BSrsenvorstandes* durch die

Worte “der Geschdftsfithrung* ersetzt.

b) In Satz 3 werden die Worte “Der Bdrsenvorstand* durch die

Worte "Die Geschdéftsfiihrung* ersetzt.
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§ 53 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

aa) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingefiigt:
*Bei Bdrsentermingeschédften in Waren muB der Kaufmann
den anderen Teil vor GeschéftsabschluB schriftlich iber
die speziellen Risiken von Warentermingesch&ften infor-
mieren."

bb) Der neue Satz 4 Halbsatz 2 wird wie folgt gefaft:
*nach der ersten Unterrichtung ist sie jedoch vor dem
Ablauf von zwdlf Monaten, frilhestens aber nach dem Ab-

lauf von zehn Monaten zu wiederholen."

b) Absatz 3 wird aufgehoben.
Die §§ 65 bis 68 werden aufgehoben.

Die §§ 69 und 70 werden wie folgt gefaBt:
n s 69

§ 64 gilt auch filir eine Vereinbarung, durch die der eine
Teil zum Zwecke der Erfiillung einer Schuld aus einem verbo-
tenen Termingeschiéft dem anderen Teil gegeniiber eine Ver-
bindlichkeit eingeht, insbesondere fiir ein Schuldaner-
kenntnis.
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§ 70

Auf die Erteilung und lbernahme von Auftrédgen sowie auf die
Vereinigung zum Zwecke des Abschlusses von verbotenen
BSrsentermingeschdften ist § 64 anzuwenden.”

in § 71 Abs. 2 Satz 3 werden die Worte "der BOrsenvorstand"
durch die Worte "die Geschéftsfiihrung“ ersetzt.

In § 72 Abs. 2 wird in Nummer 4 das Semikolon durch einen
Punkt ersetzt; Nummer 5 wird aufgehoben.

§ 75 Abs. 1 wird wie folgt gefaBt:

"(1) Fiir die Feststellung des Bbrsenpreises im geregelten
Markt bestimmt die Gesch&ftsfilhrung einen oder mehrere Makler.
§ 29 Abs. 3 und 4 gilt entsprechend.”

In § 76 wird die Angabe “, § 44 a Abs., 1" gestrichen.

§ 78 wird wie folgt gefaBt:
lls 78

(1) Fiir Wertpapiere, die. weder zum amtlichén Handel noch zum
geregelten Markt zugelassen sind, kann die Borse einen Frei-
verkehr zulassen, wenn durch Handelsrichtlinien eine
ordnungsmiéfige Durchfiihrung des Handels und der Geschéfts-
abwicklung gewdhrleistet erscheint.
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(2) Preise fiir Wertpapiere, die wdhrend der Bdrsenzeit an
einer Wertpapierbdrse im Freiverkehr ermittelt werden, sind
Bérsenpreise. Borsenpreise sind auch Preise, die sich fiir die
im Freiverkehr gehandelten Wertpapiere in einem an einer Bdrse
durch die Bdrsenordnung geregelten elektronischen Han-
delssystem oder an B8rsen bilden, an denen nur ein elektro-
nischer Handel stattfindet. Die Baréenpreise miissen die An-
forderungen nach § 11 Abs. 2 erfiillen."”

§ 88 wird wie folgt gefaBt:
us 88

Wer zur Einwirkung auf den Bdrsen- oder Marktpreis von Wert-

' papieren, Bezugsrechten, ausldndischen Zahlungsmitteln, Waren,

Anteilen, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens
gewdhren sollen, oder von Derivaten im Sinne des § 2 Abs. 2
des Wertpapierhandelsgesetzes

1. unrichtige Angaben iiber Umstéinde macht, die fiir die Bewer-
tung der Wertpapiere, Bezugsrechte, ausléndischen Zahlungs-
mittel, Waren, Anteile oder Derivate erheblich sind, oder
solche Umstdnde entgegen bestehenden Rechtsvorschriften
verschweigt oder

2. sonstige auf T#uschung berechnete Mittel anwendet,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstra-

fe bestraft."”

§ 90 wird wie folgt geéindert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefalt:
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"(l) Ordnungswidrig handelt, wer vors#tzlich oder
leichtfertig

1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 1 a Abs. 1 Satz 1
oder § 8 b Abs. 1 Nr. 2 zuwiderhandelt, oder

2. ein Betreten entgegen § 1 a Abs. 1 Satz 2, auch in Ver-
bindung mit Satz 5, nicht gestattet oder entgegen § 1 a
Abs. 1 Satz 3, auch in Verbindung mit Satz 5, nicht
duldet,

3. entgegen § 8 a Abs. 2 Satz 1 oder Abs. 3 einen Jahres-
abschluf3, einen Prﬁfungsbeficht, einen Vermdgensstatus
oder eine Erfolgsrechnung nicht, nicht vollsténdig oder
nicht rechtzeitig vorlegt,

4. entgegen § 44 Abs. 1 Nr. 2, auch in Verbindung mit
§ 76, eine Zahl- und Hinterlequngsstelle oder eine
Zahlstelle am Bdrsenplatz nicht benennt,

5. entgegen § 44 b Abs. 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 44 b Abs. 2, einen Zwischenbe-
richt nicht, nicht richtig, nicht vollst#ndig, nicht in
der vorgeschriebenen Form oder nicht rechtzeitig
verdffentlicht oder

6. entgegen § 44 c Abs. 1, auch in Verbindung mit § 76,
eine Auskunft nicht, nicht richtig oder nicht vollstén-
dig erteilt."

b) Absatz 4 wird wie folgt gefafit:
“{4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fédllen des Absat-

zes 1 Nr. 1 bis 4 und 6, des Absatzes 2 Nr. 2 und des Ab-
satzes 3 mit einer GeldbuBe bis zu fiinfzigtausend Deutsche
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Mark, in den F&llen des Absatzes 1 Nr. 5 und des Absatzes 2
Nr. 1 mit einer GeldbuBe bis zu einhunderttausend Deutsche
Mark geahndet werden."

36. In § 96 Abs. 1 werden die Worte “sowie im § 88" gestrichen.

37.

§ 97 wird wie folgt gefafdt:
ns 97

(1) Der bei Inkrafttreten des Artikels 2 des Zweiten
Finanzmarktférderungsgesetzes im Amt befindliche Bdrsenvor-
stand iibernimmt die Aufgaben des Bbrsenrates. Seine Amtsdauer
endet mit der Wahl des neuen BSrsenrates, spdtestens jedoch

12 Monate nach Inkrafttreten des Artikels 2 des Zweiten

Finanzmarktfdrderungsgesetzes.

(2) Die zur Teilnahme am BSrsenhandel zugelassenen Unterneh-
men, die keine Kreditinstitute sind, haben innerhalb von

12 Monaten nach Inkrafttreten des § 7 Abs. 4 Nr. 4 die Kapi-
talanforderungen nach dieser Vorschrift zu erfillen.*

Artikel 3

Anderung des Gesetzes {iber Kapitalanlagegesellschaften

Das Gesetz ilber Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung der Be-~
kanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBl. I S. 127), zuletzt gedn-
dert durch ....... des Gesetzes vom ........ (BGBl1. I S. y, wird
wie folgt ge&ndert:' &
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§ 8 wird wie folgt gedindert:

a) Absatz 2 Nr. 2 wird wie folgt gefaft:

"2. Forderungen aus Gelddarlehen, die Teilbetrdge eines von

einem Dritten gewdhrten Gesamtdarlehens sind und iiber die
ein Schuldschein ausgestellt ist (Schuldscheindarlehen), so-
fern diese Forderungen nach dem Erwerb fiir das Sonderver-
mégen mindestens zweimal abgetreten werden k®énnen und das

Darlehen gewdhrt wurde

a)

b)

c)

d)

dem Bund, einem Sondervermégen des Bundes, einem Bundes-
land, den Europ8ischen Gemeinschaften oder einem Staat, .
der Mitglied der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung ist,

einer anderen inléndischen Gebietsk®drperschaft oder einer
Regionalregierung oder drtlichen Gebietskdrperschaft
eines anderen Mitgliedstaates der Europdischen Gemein-
schaften oder eines anderen Vertragsstaates des Abkommens
Uber den Europdischen Wirtschaftsraum, fir die nach
Artikel 7 der Richtlinie 89/647/EWG des Rates vom.

18. Dezember 1989 {lber einen Solvabilitdtskoeffizienten
fiir Kreditinstitute (ABl. EG Nr. L 386 S. 14) die
Gewichtung Null bekanntgegeben worden ist,

sonstigen Kérperschaften oder Anstalten des 6ffentlichen
Rechts mit Sitz im Inland oder in einem anderen Mitglied-
staat der Europdischen Gemeinschaften oder einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens ilber den Europdischen
Wirtschaftsraum, h

Unternehmen, die Wertpapiere ausgegeben haben, die an
einer inl¥&ndischen ocder ausléndischen B&Srse zum amtlichen
Handel zugelassen sind, oder
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e) gegen Ubernahme der Gewdhrleistung fiir die Verzinsung und
Riickzahlung durch eine der in Buchstabe a bis ¢ bezeich-
neten Stellen.”

Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefafit:

“BEin Anteil von bis zu 49 vom Hundert des Wertes des Son-
dervermdgens darf in Bankguthaben und in Einlagenzertifi-
katen von Kreditinstituten, unverzinslichen Schatzanweisun-
gen und Schatzwechseln des Bundes, der Sondervermdgen des
Bundes, der Bundesldnder sowie in vergleichbaren Papieren
der Europiischen Gemeinschaften oder von anderen Staaten,
die Mitglieder der Organisation filir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung sind, gehalten werden.®

¢) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 angefiigt:

"{5) Fiilr Wertpapier-Sondervermégen diirfen keine Options-
scheine erworben werden, die das Recht verbriefen,

1. Vermdgensgegenstinde zu erwerben oder zu ver&uBern, die
fir das Sondervermégen nicht unmittelbar erworben werden
diirfen;

2. die 2ahlung eines Differenzbetrages zu verlangen, der
sich nach einem Index bemifit, der sich aus Vermbgensge-
genstédnden zusammensetzt, die fiir das Sondervermdgen
nicht unmittelbar erworben werden diirfen;

3. die Zahlung eines Differenzbetrages zu verlangen, der
sich nach der Wertentwicklung von Vermdgensgegensténden
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bemiBRt, die fiilr das Sondervermégen nicht unmittelbar er-
worben werden diirfen."

2. § B a wird wie folgt geéndert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 2 werden die Worte "und nach dessen Recht
die in seinem Hoheitsgebiet ansdssigen Kapitalanlagegesell-
schaften oder Investmentgesellschaften Schuldverschreibungen
des Bundes und der Bundeslinder erwerben diirfen” gestrichen.

Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1 a eingefiigt:

"(la) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Schuldver-
schreibungen des Bundes, eines Bundeslandes, der Europdi-
schen Gemeinschaften, eines anderen Mitgliedstaates der
Europdischen Gemeinschaften, eines anderen Vetragsstaates
des Abkommens {iber den Europdischen Wirtschaftsraum oder
eines anderen Staates, der Mitglied der Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung ist, mehr als
20 vom Hundert des Wertes des Sondervermdgens anlegen, wenn
dies in den Vertragsbedingungen des Sondervermgens unter
Angabe der betreffenden Aussteller vorgesehen ist. Flr diese
Schuldverschreibungen gilt bei der Berechnung der in

Absatz 1 Satz 1 bestimmten Grenzen von 10 und 40 vom Hundert
der ermifigte Ansatz gem#BS Absatz 1 Satz 2 mit der MafBgabe,
daB der diese Grenzen iiberschreitende Anteil unberiick-
sichtigt bleibt; in diesen Fdllen milssen die fiir Rechnung
des Sondervermdgens gehaltenen Schuldverschreibungen aus
mindestens sechs verschiedenen Emissionen stammen, wobei
nicht mehr als 30 vom Hundert des Wertes des Sondervermdgens
in einer Emiesion gehalten werden diirfen."® '
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¢) Nach Absatz 3 werden folgende Abs#tze 4 und 5 eingefiigt:

"(4) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Optionsscheinen
nur bis zu 10 vom Hundert des Wertes des Sondervermdgens
anlegen. Sie darf jedoch einen hdheren Anteil anlegen, wenn
dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist und der Fak—
tor, um den der Wert des Optionsscheins rechnerisch stirker
steigen oder fallen kann als der Wert der BezugsgréBe, fiir
den Zeitpunkt des Erwerbs in den Vertragshedingungen be-
grenzt ist.

(5) Optionsscheine, die das Recht zum Erwerb oder zur Ver-
&uBerung von Devisen oder auf Zahlung eines Differenzbetra-
ges verbriefen, der sich an der Wertentwicklung von Devisen
bemiBt, diirfen nur unter den in § 8 e BAbs. 1 genannten Vor-
aussetzungen erworben werden. Optionsscheine, die das Recht
zum Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzterminkontrakten
oder auf Zahlung eines Differenzbetrages verbriefen, der
sich an der Wertentwicklung von Finanzterminkontrakten be-
miBt, diirfen nur unter den in § 8 f Abs. 1 genannten Vor-
aussetzungen oder, wenn sie nicht zur Absicherung von Verms-
gensgegenstédnden des Sondervermdgens dienen, im Rahmen der
in § 8 £ Abs. 3 Satz 2 genannten Grenze erworben werden.
Absatz 4 findet keine Anwendung."

d) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6.
3. § 8 c Abs. 2 wird wie folgt gedndert:
a) Es wird folgender neuer Satz 1 eingefiigt:

"Die in § 8 Abs. 3 Satz 1 bestimmte Grenze darf in dem er-
sten Monat seit Errichtung eines Sondervermégens unter Be-
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achtung des Grundsatzes der Risikomischung iiberschritten
werden. "

b) Der bisherige Absatz 2 wird Satz 2.

4, § 8 d wird wie folgt geédndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefafit:

“(2) Wertpapier-Optionsrechte im Sinne des Absatzes 1 diirfen
fiir Rechnung eines Sondervermégens nur insoweit erworben
oder einem Dritten eingerdumt werden, als die Basispreise
der Wertpapiere desselben Ausstellers, die den Gegenstand
der Optionsrechte bilden, zusammen mit den Basispreisen der
Wertpapiere desselben Ausstellers, die bereits Gegenstand
anderer fiir Rechnung des Sondervermdgens eingerdumter oder
erworbener Wertpapier-Optionsrechte sind, 5 vom Hundert des
Wertes des Sondervermdgens nicht ilibersteigen; Wertpapier-
Optionsrechte diirfen einem Dritten ferner nur insoweit
eingerdumt werden, als die Basispreise der Wertpapiere
desselben Ausstellers, die den Gegenstand der Optionsrechte
bilden, zusammen mit den Basispreisen der Wertpapiere
desselben Ausstellers, die bereits Gegenstand anderer fir
Rechnung des Sondervermbgens einger&umter Wertpapier-
Optionsrechte sind, 2 vom Hundert des Wertes des Sonderver-
mdgens nicht iibersteigen. Die Erwerbsgrenze nach Satz 1 von
5 vom Hundert erhdht sich auf 10 vom Hundert des Wertes des
Sondervermdgens, wenn in den Vertragsbedingungen von § 8 a
Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 Gebrauch gemacht worden ist. Wird
ein fiilr Rechnung eines Sondervermégens abgeschlossenes Op-
tionsgeschdft durch ein Gegengesch&ft geschlossen, so sind
beide Geschdfte nicht auf die in diesem Absatz genannten
Grenzen anzurechnen."
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b) In Absatz 3 Satz 2 werden nach den Worten "nicht veraufiert
werden" die Worte "und nicht Gegenstand eines Wertpapier-
Darlehens sein" angefigt.

§ 8 e wird wie folgt gefalit:
Jl§ 8 e

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fir Rechnung eines
Wertpapier-sondervermogens Devisen auf Termin nur verkaufen,
soweit den veriuBerten Devisen vermdégensgegenstédnde des Sonder-
vermdgens im gleichen Umfang und auf gleiche Wahrung lautend
gegeniiberstehen. Im Fall schwebender verpflichtungsgeschédfte
darf die Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung eines Wertpa-
pier-Sondervermdgens auch Devisen auf Termin kaufen, soweit die
Devisen zur Erfiillung des Geschidfts bendtigt werden. Der
AbschluB von Gegengeschdften ist zuldssig. In den Ge-
schiftsunterlagen hat die Kapitalanlagegesellschaft festzuhal-
ten, daB das pDevisentermingeschéft der Kurssicherung von in
Fremdwdhrung gehaltenen Vermdgensgegensténden oder zur Deckung
von in Fremdwd&hrung zu erfiilllenden Verpflichtungen des Sonder-

vermdgens dient.

(2) Unter den Voraussetzungen des Absatzes 1 diirfen Options-
rechte zum Erwerb oder zur verduferung von Devisen erworben
werden, wenn diese Rechte zum Handel an einer inlandischen oder

auslidndischen Bdrse zugelassen sind.

(3) § 8 d Abs. 5 ist entsprechend anzuwenden."



~ 76 -

6. § 8 f wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird nach Satz 3 folgender Satz eingefiigt:
“Der Abschlufl von Gegengeschdften ist zuldssiqg."”

b) Nach Absatz 1 wird folgender neuer Absatz 2 eingefligt:

"{2) Unter den Voraussetzungen des Absatzes 1 diirfen Cpti-
onsrechte zum Erwerb oder zum Verkauf von Finanztermin-
kontrakten erworben werden, wenn diese Rechte zum Handel an
einer inléndischen oder ausl&ndischen B&rse zugelassen
sind."

¢) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3.

d) Nach Absatz 3 wird folgender neuer Absatz 4 eingefiigt:

“(4) Unter den Voraussetzungen des Absatzes 3 diirfen Opti-
onsrechte zum Erwerb oder zum Verkauf von Finanztermin-
kontrakten erworben und verkauft werden, wenn diese Rechte
zum Handel an einer inldndischen oder auslindischen Bérse
zugelassen sind."

e) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5.

7. In § 8 g Abs. 1 wird die Angabe "§ 8 a Abs. 1 Satz 1 zweiter
Halbsatz und Abs. 4 Satz 2, § 8 b Abs. 1, § 8 d Abs. 1 und 2,
§ 8 £ Abs. 2 Satz 2" ersetzt durch die Angabe "§ 8 a Abs. 1
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Satz 1 Halbsatz 2, Abs. 4 Satz 1 und Abs. 6 Satz 2, § 8 b
Abs. 1, § 8 d Abs. 1 und 2, § 8 f Abs. 3 Satz 2".

§ 9 Abs. 3 Satz 2 wird wie folgt gefaBt:

"Satz 1 ist nicht anzuwenden, wenn fiir Rechnung eines Sonder-
vermbgens gemdf Absatz 4 Kredite aufgenommen, einem Dritten
Optionsrechte eingerdumt oder Finanzterminkontrakte abge-
schlossen werden."

. Nach § 9 werden folgende §§ 9 a bis 9 d eingefiigt:

nsga

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Sonderverm8gens Wertpapiere an einen Dritten (Wertpapier-—
Darlehensnehmer) gegen ein marktgerechtes Entgelt auf unbe-
stimmte oder bestimmte Zeit mit der MaBgabe iibertragen, daB der
Wertpapier—Darlehensnehmer der Kapitalanlagegesellschaft fiir
Rechnung des Sondervermdgens Wertpapiere von gleicher Art, Giite
und Menge zurillckzuerstatten hat (Wertpapier-Darlehen), wenn
dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist.

(2) Ist fir die Rlickerstattung des Wertpapier-Darlehens eine
Zeit nicht bestimmt, muB die Kapitalanlagegesellschaft jeder-
zeit zur Kiindigung berechtigt sein; die Riickerstattungsfrist
fir den Wertpapier-Darlehensnehmer darf nicht mehr als fiinf
BSrsentage betragen. Ist fiir die Rlickerstattung des Wertpa-
pier-Darlehens eine Zeit bestimmt, muB die Riickerstattung sp&-
testens nach 30 Tagen f8llig sein. Der Kurswert der flir eine
bestimmte Zeit zu iibertragenden Wertpapiere darf zusammen mit
dem Kurswert der fir Rechnung des Sondervermigens bereits als
Wertpapier-Darlehen fiir eine bestimmte Zeit iUbertragenen Wert-

.........
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papiere 15 vom Hundert des Wertes des Sondervermdgens nicht
ﬁbersteigen.

§ 9 b

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf Wertpapiere nach § 9 a
nur iibertragen, wenn sie sich vor der Ubertragung der wértpav
piere flir Rechnung des Sondervermégens ausreichende Sicherhei-
ten durch Verpfandung oder Abtretung von Guthaben oder Ver-—
pféandung von Wertpapierén nach MaBgabe der S&dtze 2 bis 5 und
des Absatzes 2 hat gewdhren lassen. Die Guthaben miissen auf
Deutsche Mark lauten und bei der Depotbank unterhalfen werden;
der Schutz der Guthaben durch eine Sicherungseinrichtung (§ 12
Abs. 3 Satz 2) muf3 gewdhrleistet sein. 2Zu verpfdndende Wertpa-
piere mlissen von einem geeigneten Kreditinstitut verwahrt wer-
den. Schuldverschreibungen sind als Sicherheit geeignet, wenn
sie von der Deutschen Bundesbank zum Lombardverkehr zugelassen
sind; Aktien sind geeignet, wenn sie an einer Bérse in einem
Mitgliedstaat der Europ&ischen Gemeinschaften oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iliber den Europédischen
Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel zugelassen sind. Als Si-
cherheit unzuldssig sind Wertpapiere, die vom Wertpapier-
Darlehensnehmer oder von einem zu demselben Konzern gehdrenden
Unternehmen ausgestellt sind, es sei denn, es handelt sich um
Pfandbriefe oder Kommunalschuldverschreibungen. Die Depotbank
hat dafiir zu sorgen, daB die erforderlichen Sicherheiten
rechtswirksam bestellt und jederzeit vorhanden sind.

(2) Der Kurswert der als Wertpapier-Darlehen 2zu {ibertragenden
Wertpapiere bildet zusammen mit den zugehrigen Ertrégen den zu
sichernden Wert (Sicherungswert). Der Umfang der Sicher-
heitsleistung ist insbesondere unter Beriicksichtigung der
wirtschaftlichen Verhdltnisse des Wertpapier-Darlehensnehmers
zu bestimmen. Die Sicherheitsleistung darf jedoch den Siche-
rungswert zuzliglich eines Aufschlags von 10 vom Hundert bei
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Bankguthaben, 20 vom Hundert bel Schuldverschreibungen sowie

40 vom Hundert bei Aktien nicht unterschreiten. Die Kapitalan-
lagegesellschaft hat unverziiglich die Leistung weiterer Sicher-
heiten zu verlangen, weann sich aufgrund der bérsentdglichen
Ermittlung des Sicherungswertes und der erhaltenen Sicher-
heitsleistung oder einer Ver&nderung der wirtschaftlichen
Verhiltnisse des Wertpapier-Darlehensnehmers ergibt, daB die
Sicherheiten nicht mehr ausreichen.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bankaufsichtsbehdrde
und der Deutschen Bundesbank unverziiglich die Unterschreitung
des Wertes der Sicherheitsleistung unter den Sicherungswert

unter Darlegung des Sachverhalts anzuzeigen.

£ 9 ¢

In dem Darlehensvertrag zwischen der Kapitalanlagegesellschaft
und dem Wertpapier-Darlehensnehmer sind neben den aufgrund der
§§ 9 a und 9 b erforderlichen Regelungen insbesondere festzu-

legen:

1. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, die Er-
trdge aus den als Wertpapier-Darlehen erhaltenen Wertpapie-
ren bei Filligkeit an die Depotbank fir Rechnung des Sonder-
vermdgens zu zahlen; \

2. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, als Wert-
papier-Darlehen erhaltene Aktien der Kapitalanlagegesell-
‘gchaft so rechtzeitig zurlickzuerstatten, daf diese die

verbrieften Rechte ausiiben kannj

3. die Rechte der Kapitalanlagegesellschaft bei nicht recht-
zeitiger Erfiillung der verpflichtungen des Wertpapier-Dar-

lehensnehmers.
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Die Kapitalanlagegesellschaft kann sich eines von einer Wert-
papiersammelbank organisierten Systems zur Vermittlung und Ab-
wicklung von Wertpapier-Darlehen bedienen, das von den Anforde-
rungen der §§ 9 b und.9 c abweicht, wenn durch die Bedingungen
dieses Systems die Wahrung der Interessen der Anteilinhaber
gewdhrleistet ist."

Dem § 10 Abs. 1 wird folgender Satz angefligt:
"Kapitalanlagegesellschaften sind hinsichtlich der von ihnen

verwalteten Sondervermdgen keine kontrollierten Unternehmen im
Sinne von § 22 Abs. 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes."”

§ 12 a wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 3 werden nach den Worten "anfallenden
Ertrdgen” die Worte ", Entgelte fiir Wertpapier-Darlehen”
eingefiigt.

b) In Absatz 2 werden nach den Worten "und sonstigen
Vermégensgegenstidnden" die Worte “"die Lieferung bei der
darlehensweisen ibertragung von Wertpapieren" eingefiigt.

§ 15 Abs. 3 Buchstabe j wird wie folgt gefafit:

"jJ) ob und in welchem Umfang fiir Rechnung des Sondervermigens
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Wertpapier-, Devisen- und Finanzterminkontrakt-Optionsgeschaf-
te sowie Devisentermingeschéfte und Finanzterminkontrakte ab-
geschlossen werden kdnnen;*

- Dem § 19 Abs. 6 wird folgender Satz angefiigt:

"Jede schriftliche Werbung fiir den Erwerb von Anteilscheinen
eines Weftpapier-SondervermBgens, nach dessen Vertragsbedin-
gungen die Anlage von mehr als 20 vom Hundert des Wertes des
Sondervermdgens in Schuldverschreibungen eines der in § 8 a

Abs. 1 a Satz 1 genannten Aussteller zuldssig ist, mufB diese
Aussteller benennen.*

§ 21 wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

“Fiir die Rilickerstattungsanspriiche aus Wertpapier-Darlehen
ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen iibertragenen
Wertpapiere mafgebend. "

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

"(4) Fir die Ermittlung der Kurswerte der zu einem Sonder-
vermdgen gehSrenden Wertpapier-Optionsrechte und der Ver-
bindlichkeiten aus Dritten einger&umten Wertpapier-Options-
rechten sind die jeweils zuletzt festgestellten Kurse
mafigebend, zu denen zumindest ein Teil der Kauf- oder Ver-
kaufsauftridge ausgefiihrt worden ist. Sind nach dem AbschluB
von Wertpapier-Optionsgeschdften fiir Rechnung eines Sonder-
vermdgens derartige Kurse noch nicht festgestellt worden,
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8o ist der Anschaffungswert der Optionsrechte zugrunde zu
legen. Im Falle des Abschlusses von Terminkontrakten auf
einen Aktienindex oder von Zinsterminkontrakten fiir Rech-
nung des Sondervermdgens hat die Depotbank die geleisteten
Einschiisse unter Einbeziehung der am Borsentag festgestell-
ten Bewertungsgewinne und Bewertungsverluste dem Sonder-
vermdgen zuzurechnen. SH#tze 1 und 2 gelten fiir Opti-
onsrechte im Sinne von § 8 e Abs. 2 und § 8 £ Abs. 2 und 4
entsprechend. "

15. § 24 a wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Teilsatz 6 werden die Worte “Devisentermingeschifte
und Finanzterminkontrakte* durch die Worte “Devisen-
termingeschéfte, Finanzterminkontrakte und Wertpa-
pier-Darlehen* ersetzt.

bb) Nach Teilsatz 7 wird folgender Teilsatz angefiigt:

"Angabe der Gesamtbetrége der Kurswerte der zum
Sondervermdgen gehtrenden Wertpapiere, die Gegenstand
von .Optionsrechten Dritter sind oder die Dritten als
Sicherheit dienen sowie der Rickerstattungsanspriiche
aus Wertpapier-Darlehen; "

b) Nach Absatz 4 wird folgender neuer Absatz § eingefiigt:

"(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann nach Anhdrung
der Deutschen Bundesbank durch Rechtsverordnung, die nicht
der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmungen



16.

17.

Drucksache 793/93

_83_

ilber den Inhalt der Priifungsberichte fir Sondervermdgen er-
lassen, soweit dies zur Erfiillung der Aufgaben der Bank-
aufsichtsbehdrde erforderlich ist, insbesondere um einheit-
liche Unterlagen zur Beurteilung der Tédtigkeit der Kapital-
anlagegesellschaft bei der Verwaltung von Sondervermégen zu
erhalten. Es kann diese Ermi#chtiqung durch Rechtsverordnung
auf die Bankaufsichtsbehdrde iibertragen."

c) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 6.

§ 25 b wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 werden nach dem Wort "Wertpapiere"
die Worte "und Schuldscheindarlehen" angefiigt.

b) In Absatz 4 werden jeweils hinter dem Wort "Schuldver-

schreibungen" die Worte "und Schuldscheindarlehen® einge-
fiigt.

§ 35 wird wie folgt gedndert:

a) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1.

b) In Absatz 1 Satz 1 werden der Punkt am Ende gestrichen und
folgende Worte angefigt:

"oder deren Zulassung nach den Emissionsbedingungen bean-
tragt wird, sofern die 2Zulassung innerhalb eines Jahres
nach ihrer Ausgabe erfolgt."



18.

19.

c) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 angefiigt:

“(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fir Rechnung eines
Grundstiicks-Sondervermégens Wertpapier-Darlehen nur auf un-
bestimmte Zeit gewdhren."

§ 50 a Abs. 1 Nr. 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Buchstabe a wird die Angabe "§§ 8, 8 a Abs. 1, 2 Satz 1
oder 4, Abs. 3 oder 4 Satz 2" durch die Angabe "§§ B, 8 a
Abs. 1, 2 Satz 1 oder 4, Abs. 3, 4 Satz 1, Abs. 5 Satz 1
oder 2 oder Abs. 6 Satz 2", die Angabe "§ 8 e Satz 1" durch
die Angabe “§ 8 e Abs. 1 Satz 1" und die Angabe "§ 8 f
Abs. 1 Satz 1 bis 3 oder Abs. 2 Satz 2" durch die Angabe
“"§ 8 £f Abs. 1 Setz 1 bis 3 oder Abs. 3 Satz 2" ersetzt
sowie vor dem Wort "ilber" die Angabe "oder der §§ 9 a, 9 b
Abs. 1 S8atz 1 oder Abs. 3" eingefligt.

b) In Buchstabe c wird die Angabe *“§ 35 Satz 1" durch die An-
gabe "§ 35 Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 2" ersetzt.

§ 53 b wird wie folgt' gefaft:

"Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Vertragsbedingungen
fiir die am [Inkrafttreten des Artikels 3 des Zweiten Finanz-
marktfdrderungsgesetzes] bestehenden Sondervermdgen &ndern, um
flir Rechnung der Sondervermdgen die nach § 8 Abs. 2 und 3,

§ 8ahbs. 1 aund 5, §§ 8 d bis 8 £f, 9 a, 9 d und 35 zugelas-
senen Rechtsgeschéfte abschliefen zu koénnen. Die Bank-
aufsichtsbehdrde erteilt die nach § 15 Abs. 2 Satz 1 erforder-
liche Genehmigung, wenn die Anderung der Vertragsbedingungen
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mit den bisherigen Anlagegrundsitzen des Sondervermdgens ver-
einbar ist. Die Kapitalanlagegesellschaft hat die vorgesehenen
Anderungen der Vertragsbedingungen im Rechenschaftsbericht
oder Halbjahresbericht bekanntzumachen. Die Anderungen miissen
innerhalb von einem Jahr bei der Bankaufsichtsbeh&érde bean-
tragt werden und diirfen friihestens drei Monate nach der Be-
kanntmachung gem#f Satz 3 in Kraft treten."

Artikel 4

Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089), zuletzt
gedndert durch ..., wird wie folgt geéndert:

1. § 8 wird wie folgt gedndert:

a) In § 8 Abs. 1 Satz 1 wird das Wort “fiinfzig" durch das Wort
"finf" ersetzt.

b) In § 8 Abs. 2 wird das Wort “"hundert" durch das Wort "fiinf"
ersetzt.

2. § 71 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:



3.

b)

aa)

bb)

cc)

dd)
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In Nummer 2 werden die Worter "den Arbeitnehmern der
Gesellschaft oder eines mit ihr verbundenen Unterneh-
mens" durch die Worter "Personen, die im Arbeitsver-
hdltnis zu der Gesellschaft oder einem mit ihr verbun-
denen Unternehmen stehen oder standen", ersetzt.

In Nummer 5 wird das Wort “oder" durch ein Komma er-
setzt.

In Nummer 6 wird der Punkt durch das Wort "oder" er-
setzt.

Nach Nummer 6 wird folgende neuve Nummer 7 angefiigt:

"7. wenn sie ein Kredit- oder Finanzinstitut ist, auf-
grund eines Beschlusses der Hauptversammlung zum Zwecke
des Wertpapierhandels. Der Beschluf muf bestimmen, daB
der Handelsbestand der 2zu diesem Zweck zu erwerbenden
Aktien finf vom Hundert des Grundkapitals am Ende jeden
Tages nicht {ibersteigen darf; er muB den niedrigsten und
hochsten Gegenwert festlegen. Die Erméchtigung darf
héchstens 18 Monate gelten."

‘Absatz 2 wird wie folgt ge&dndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Woértern "Nr. 1 bis 3" die

Worter "und 7" eingefiigt.

bb) In Satz 3 wird die Angabe "“Nr. 1, 2 und 4" durch die

Angabe “NT. l, 2, 4 und 7" ersetzt.

In § 71 d Satz 1 werden nach den Wortern "Nr. 1 bis 5% die
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Worter “und 7" eingefiigt.

Artikel 5
Anderung des Einfithrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Das Einflihrungsgesetz zum Aktiengesetz vom 6. September 1965
(BGB1. I S. 1185), zuletzt gedndert durch ..., wird wie folgt ge-
dndert:

1. § 3 wird wie folgt ge&ndert:

a) Die Absdtze 2, 4 und 5 werden aufgehoben.

b) Absatz 3 Satz 2 wird aufgehoben. Absatz 3 wird Absatz 2.

2. § 4 wird aufgehoben.

Artikel 6
Enderung des Depotgesetzes

Das Depotgesetz in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungs-
nummer 4130-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt ge-



_..88_

sndert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 17. Juli 1985 (BGBl. I
. 1507), wird wie folgt gedndert:

1. § 2 Satz 1 wird wie folgt gefafit:

wper Verwahrer ist verpflichtet, die Wertpapiere unter aufler-
1ich erkennbarer Bezeichnung jedes Hinterlegers gesondert von
seinen eigenen Bestdnden und von denen Dritter aufzubewahren,
wenn es sich um Wwertpapiere handelt, die nicht zur Samme l-
verwahrung durch eine Wertpapiersammelbank zugelassen sind,
oder wenn der Hinterleger die gesonderte pufbewahrung ver-

langt."

2. In § 4 Abs. 3 satz 1 werden die Worte "Bank- oder Sparkassen-—
geschéfte” durch das Wort »Bankgeschafte” ersetzt.

3. § 5 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absatze 1 und 2 werden wie folgt gefafit:
"(1) Der verwahrer darf vertretbare Wertpapiere, die zur

samme lverwahrung durch eine Wertpapiersammelbank zugelassen
sind, dieser zur gammelverwahrung anvertrauen, €s sei denn,

der Hinterleger hat nach § 2 Satz 1 die gesonderte Aufbewah-
rung der Wertpapiere verlangt. Anstelle der gSamme lverwahrung

durch eine Wertpapiersammelbank darf der Verwahrer die
Wertpapiere ungetrennt von seinen Bestdnden derselben Art

oder von solchen Dritter selbst aufbewahren oder einem prit-

ten zur gammelverwahrung anvertrauen, wenn der Hinterleger
ihn dazu ausdrilcklich und schriftlich ermichtigt hat. Die
Erméchtigung darf weder in ceschaftsbedingungen des
verwahrers enthalten gein noch auf andere Urkunden verwei-
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sen; sie muf fiir jedes Verwahrungsgeschéft besonders erteilt

werden.

(2) Der yerwahrer kann, anstatt das eingelieferte Stick
in gammelverwahrung zu nehmen, dem Hinterleger einen ent-

sprechenden Sammelbestandanteil ibertragen.”

Absatz 4 Satz 1 Nr. 4 wird wie folgt gefaBt:
"4, die wertpapiere

a) im Inland zum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt

zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sind oder

b) im gitzstaat des auslindischen Vverwahrers zum amtlichen
Handel oder zum gandel an einem anderen Markt zugelassen
sind, der von staatlich anerkannten gstellen geregelt und
iiperwacht wird, regelméfig stattfindet und fiir das Publi-
xum unmittelbar oder mittelbar zugédnglich ist, oder

c) Anteilscheine sind, die nach den vorschriften des Geset-
zes iber Kapitalanlagegesellschaften oder von einer In-
vestmentgésellschaft mit Sitz im Ausland nach den
Bestimmungen der Richtlinie 85/611/EWG des Rates VOm
20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften petreffend bestimmte Qrganismen fir
gemeinsame ARnlagen in Wertpapieren (AB1. EG Nr. L 375

s. 3) ausgegeben werden."

4. § 9 a Abs. 1 gatz 1 wird wie folgt gefalBt:

nper Verwahrer hat ein Wertpapier, das mehrere Rechte ver-

prieft, die jedes fiiy sich in vertretbaren Wwertpapieren einer

und derselben art verbrieft sein kdnnten (Sammelurkunde), einer
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Wertpaplersammelbank zur Verwahrung zu iibergeben, es sei denn,
der Hinterleger hat nach § 2 Satz 1 die gesonderte Aufbewahrung
der Sammelurkunde verlangt."

Nach § 12 wird folgender § 12 a eingefiigt:
"§ 12 a

(1) Abweichend von § 12 darf der Verwahrer die Wertpapiere
oder Sammelbestandanteile aufgrund einer ausdriicklichen und
schriftlichen Erméchtigung als Sicherheit fiir seine Verbind-
lichkeiten aus Geschiften an einer Bdrse, die einer gesetzli-
chen Aufsicht untersteht, an diese Bdrse, deren Triger oder
eine von ihr mit der Abwicklung der Geschidfte unter ihrer Auf-
sicht beauftragte rechtsfihige Stelle, deren Geschdftsbetrieb
auf diese Tdtigkeit beschrédnkt ist, verpfanden, sofern aus
einem inhaltsgleichen Gesch&dft des Hinterlegers mit dem
Verwahrer Verbindlichkeiten des Hinterlegers bestehen. Der Wert
der verpfdndeten Wertpapiere oder Sammelbestandanteile soll die
HEhe der Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem
Verwahrer aus diesem Geschdft nicht unangemessen ilbersteigen.
Die Ermdchtiqung des Hinterlegers nach Satz 1 kann im voraus
fiir eine unbestimmte Zahl derartiger Verpfindungen erteilt wer-
den.

{(2) Der Verwahrer muB3 gegeniiber dem Pfandgldubiger sicherstel-
len, daB die verpféndeten Wertpapiere ocder Sammelbestandanteile
fiir seine in Absatz 1 genannten Verbindlichkeiten nur insoweit
in Anspruch genommen werden diirfen, als Verbindlichkeiten des
Hinterlegers gegeniiber dem Verwahrer nach Absatz 1 bestehen.
Der Verwahrer haftet flir ein Verschulden des Pfandgl&ubigers
wie filir eigenes Verschulden; diese Haftung kann durch Vereinba-
rung nicht beschrinkt werden."
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§ 14 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 4 Satz 3 vird nach dem Wort "Sammelverwahrung”
die Angabe "nach § 5 Abs. 1 Satz 2" eingefiigt.

b) Absatz & wird aufgehoben.

§ 16 wird wie folgt gefafit:
l|§ 16

Die Formvorschriften des § 5 Abs. 1 Satz 2 und 3 und der §§ 10,
12, 13, 15 Abs. 2 und 3 sind nicht anzuwenden, wenn der Ver-
wahrer einer gesetzlichen Aufsicht untersteht und der Hinter-
leger ein Kaufmann ist, der

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

2. nach § 36 des Handelsgesetzbuchs, im Falle einer juristi-
schen Person des dffentlichen Rechts nach der fiir sie maB-
gebenden gesetzlichen Regelung, nicht eingetragen zu werden
braucht oder

3. nicht eingetragen wird, weil er seinen Sitz oder seine
Hauptniederlassung im Ausland hat."
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8. In § 28 werden die Worte "Bank- oder Sparkassengeschdfte”
durch das Wort "Bankgeschdfte" ersetzt.

Artikel 7
Anderung des Verkaufsprospektgesetzes
Das Verkaufsprospektgesetz vom 13. Dezember 1990 (BGBl. I

§. 2749), gedndert durch Artikel 43 des Gesetzes vom 27. April
1993 (BGBl. I S. 512, 533), wird wie folgt gedndert:

1. In § 4 Abs. 1 Nr. 2 werden die Worte “"sowie langstens vor dreil
Jahren einen vollstdndigen Zulassungsprospekt verdffentlicht
hat" gestrichen.

2. § 8 wird wie folgt gefaft:

N§ 8

Hinterlegungsstelle

Der Anbieter muB den Verkaufsprospekt vor seiner Verdffentli-
chung dem Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel (Bundes-
aufsichtsamt) iibermitteln.”

3. § 9 Abs. 3 wird wie folgt gedndert:

a) Vor dem Wort "Borsenpflichtblatt” wird jeweils das Wort
"{iberregionalen" eingefiigt.
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b) Folgender Satz wird angefiigt:

"Auflerdem ist im Bundesanzeiger der Verkaufsprospekt oder
ein Hinweis darauf bekanntzumachen, wo der Verkaufsprospekt
verffentlicht und fiir das Publikum zu erhalten ist."

In § 14 Abs. 2 werden die Worte “"die Hinterlegungstellen" durch
die Worte "das Bundesaufsichtsamt"” und das Wort "Hinterle-
gungsstellen" durch die Worte "des Bundesaufsichtsamtes" er-
setzt.

In § 15 Abs. 3 werden die Worte "der Hinterlegungsstelle" durch
die Worte "dem Bundesaufsichtsamt" ersetzt.

§ 16 Abs. 2 wird wie folgt gefaft:

“(2) Das Bundesaufsichtsamt erhebt fiir die Hinterlequng von
Verkaufsprospekten eine Gebithr. Diese betrédgt bei einem
Gesamtausgabepreis der Wertpapiere von

bis zu 5 Millionen Deutsche Mark: 750 Deutsche Mark

bis zu 50 Millionen Deutsche Mark: 1.000 Deutsche Mark
liber 50 Millionen Deutsche Mark: 1.500 Deutsche Mark.

Die Gebilhren werden nach den Vorschriften des Verwaltungs-
Vollstreckungsgesetzes beigetrieben.*

§ 17 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt ge&ndert:
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aa) In Nummer 2 wird das Wort woder" gestrichen.

pb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch das wort “oder"

ersetzt.
ce) Folgende Nummer 4 wird angeflgt:

w4, entgegen § 9 Abs. 2 oder 3 eine verdffentlichung
oder eine Bekanntmachung nicht oder nicht in der

vorgeschriebenen Form vornimmt.”

b) Absatz 2 wird wie folgt gefafBt:

"(2) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absat-
zes 1 Nr. 1, 2 und 4 mit einer Geldbube pis zu hunderttau-
send Deutsche Mark, in den Fillen des Absatzes 1 NrT. 3 mit
einer Geldbufie bis zu fiinfzigtausend peutsche Mark geahndet

werden."

c) Nach Absatz 2 wird folgender absatz 3 angefiigt:

"{3) verwaltungsbehdrde im Sinne des § 36 Abs. 1 Nr. 1 des

Gesetzes uber Ordnungsw1drigkeiten ist in den Féllen

1. des Absatzes 1 Nr. 1 und 4, weni fiir die sffentlich ange~
botenen Wertpapiere kein Antrag auf zulassung zur amt—
1ichen Notierung an einer inlédndischen pérse gestellt
wurde und

7. des ARbsatzes 1 Nr. 3

das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel."
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Artikel 8
Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

In § 1 Nr. 2 des Finanzverwaltungsgesetzes vom 30. August 1971
(BGBl. I S. 1426, 1427), das zuletzt durch ... gedndert worden
ist, wird das Wort "und” durch ein Komma ersetzt und werden nach
den Worten "das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen" die
Worte "und das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel" einge-
fiigt.

Artikel 9
Anderung der Borsenzulassungs—-Verordnung

Die B&rsenzulassungs—Verordnung vom 15. April 1987 (BGBl. I
S. 1234), gedndert durch Artikel 42 des Gesetzes vom 27. April
1993 (BGBl. I S. 512, 532), wird wie folgt gedndert:

1. § 11 Abs. 2 wird wie folgt gefaft:

"(2) Die Zulassungsstelle kann abweichend von Absatz 1 Wert-—
papiere zulassen, wenn die Wertpapiere, auf die sich das Um-
tausch—- oder Bezugsrecht bezieht, zum Handel an einem Markt im
Sinne des § 2 RAbs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes zugelassen
sind und wenn sich das Publikum im Inland regelmdBig liber die
Kurse unterrichten kann, die sich an dem Markt im Ausland im
Handel in diesen Wertpapieren bilden. Der Prospekt fiir die Zu-
lassung der Wertpapiere mit Umtausch- oder Bezugsrechten muB
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Angaben enthalten, wie sich das Publikum im Inland regelmafiig

iiber die Kurse im Ausland unterrichten kann."”

In § 19 Abs. 2 Nr. 5 Buchstabe a wird das Wort “zwanzig" je-
weils durch das Wort "fiinf" ersetzt.

In § 45 Nr. 3 Buchstabe b werden die Worte "sowle léngstens vor
drei Jahren einen vollstdndigen Prospekt verdffentlicht hat*
gestrichen.

§ 48 Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt gefafit:
"Er muB Firma und Sitz der Antragsteller, Art und Betrag der
zuzulassenden Wertpapiere sowie ein ilberregicnales Borsen-

pflichtblatt, in dem der Antrag verdffentlicht werden soll,
angeben; weitere Bdrsenpflichtbldtter k&nnen angegeben werden."

In § 61 Abs. 1 Satz 1 wird vor dem Wort "Borsenpflichtblatt”
das Wort “iiberregionalen® eingefiigt.

§ 66 wird wie folgt geédndert:

a) Absatz 2 wird aufgehoben.
b) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 2.

c) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 3; die Angabe "Absatz 3
Nr. 1* wird durch die Angabe "Absatz 2 Nr. 1" ersetzt.
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7. § 70 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefalBt:

»(1) Verdffentlichungen auf Grund der §§ 63, 66 und 67 sind
in deutscher Sprache in einem oder mehreren Bdrsenpflicht-
blittern vorzunehmen; in jedem Fall muB die Verdffentlichung
in einem ilberregionalen B&rsenpflichtblatt erfolgen.”

b) In Absatz 2 werden die Worte ", im Falle des § 44 a des
BSrsengesetzes der Borsenvorstand,® gestrichen; das Wort
"kénnen" wird durch das Wort "kann" ersetzt.

c) In Absatz 3 werden die Worte ", im Falle des § 44 a des
Borsengesetzes dem‘Bﬁrsenvorstand," gestrichen.

Artikel 10

inderung der Verordnung iiber die Feststellung des Bdrsenpreises

von Wertpapieren

Die Verordnung iiber die Feststellung des BS8rsenpreises von Wert-
papieren vom 17. April 1967 (BGBl. I S. 479) wird wie folgt geédn-
dert:

1. In § 1 Abs. 2 Satz 2 werden die Worte “vom 6. September 1965
(Bundesgesetzbl., I §. 1089)" gestrichen
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2. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird das Wort "Vorstdnde" durch das Wort
"Geschdftsfithrer" ersetzt.

b) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 werden die Worte "Bundesminister fiir Wirt-
schaft® durch die Worte "Bundesministerium der Finanzen"

ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Worte "Der Bundesminister filir
Wirtschaft" durch die Worte "Das Bundesministerium der

Finanzen" ersetzt.

3. Die §§ 3 bis 5 werden aufgehoben. Der bisherige § 6 wird § 3.

Artikel 11
Riickkehr zum einheitlichen Verordnungsrang

Die auf Artikel 9 und 10 beruhenden Teile der dort gednderten
Rechtsverordnungen k&nnen auf Grund der jeweils einschlédgigen Er-
mdchtigung durch Rechtsverordnung ge&ndert werden.



ODrucksache 793/93

Artikel 12
Neufassung gednderter Gesetze und Verordnungen

Der Wortlaut der folgenden Gesetze und Verordnungen kann in der
vom Inkrafttreten dieses Gesetzes an geltenden Fassung im
Bundesgesetzblatt bekanntgemacht werden:

1. das Bdrsengesetz, das Gesetz iliber Kapitalanlagegesellschaften,
das Verkaufsprospektgesetz, die Bérsenzulassungs-Verordnung und
die Verordnung iiber die Feststellung des Bérsenpreises von

Wertpapieren durch das Bundesministerium der Finanzen,

2. das Depotgesetz durch das Bundesministerium der Justiz.

Artikel 13
Inkrafttreten

Artikel 1 §§ 1 bis 3, 9 Abs. 3 und 4, §§ 11 bis 14, 20, 31 und 34
Abs. 1 sowie die Artikel 3 bis 6, 8, 10 und 11 treten am ...
[einsetzen: Datum des ersten Tages des auf die Verkiindung folgen-
den Monats) in Kraft. Im iibrigen tritt dieses Gesetz am ...
[einsetzen: Datum des ersten Tages des fiinften auf die Verkiindung
folgenden Kalendermonats] in Kraft.
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Begriindung
Allgemeiner Teil

A. Vorbemerkungen

Die internationale Wettbewerbsfdéhigkeit einer Volkswirtschaft
héﬁgt in entscheidendem MaBe von der Funktionsfihigkeit ihrer Fi-
nanzmdrkte ab. Die Finanzmdrkte gewdhrleisten eine effiziente
Ressourcenallckation und sind damit ein Motor fiir Wachstum und
Strukturwandel. Der Finanzierungsbedarf in Deutschland wird auch
in Zukunft angesichts des Wiederaufbaus und der strukturellen
Verdnderungen der Wirtschaft in den jungen Bundesldndern hoch
sein; aber auch das wirtschaftliche Wachstum in den alten Bundes-
ldndern bedarf der ausreichenden Kapitalbildung. Dazu miissen
neben den heimischen Ersparnissen ausld@ndische Anlagegelder als
Finanzierungsquelle erschlossen werden. Ein leistungsstarker
Finanzplatz hat dariiber hinaus auch groBe beschi&ftigungs-
politische Bedeutung. Der Markt fiir Finanzdienstleistungen ist
ein Zukunftsmarkt mit hohen Wachstumsraten, dessen Anteil an
WertschOpfung und Erwerbsbev&lkerung steigt.

Aus diesen Griinden mift die Bundesregierung der Aufrechterhaltung
und Verbesserung der Attraktivit#dt des Finanzplatzes Deutschland
nohe Prioritdt bei; sie gibt in Fortsetzung ihrer Initiativen in
der Vergangenheit mit dem Zweiten Finanzmarktfdrderungsgesetz er-
neut einen AnstoB fiir die weitere positive Entwicklung der Fi-
nanzmdrkte. '

Finanzmdrkte miissen fdhig sein, die vielf&dltigen Finanzierungs-
bedlirfnisse der Marktteilnehmer optimal zu befriedigen. Die An-
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bieter von Finanzdienstleistungen bendtigen hierzu ausreichende
Freiraume fiir kreative Innovationen. Aufgabe des Staates ist es,
die Rahmenbedingungen der Finanzmérkte so zu setzen, daB sie 1lhre
volkswirtschaftlichen Funktionen zu jeder Zeit erfiillen. Insbe-
sondere hat er fiir einen wirksamen Schutz der Anleger zu sorgen.

Die zunehmende Offnung der Markte und die damit verbundene Zunah-
me des Wettbewerbs erlauben es nicht, die nationalen Finanzmirkte
isoliert zu betrachten. Die Freiheit des Kapitalverkehrs, die
hohe Kapitalmobilitdt und die modernen Kommunikationstechniken
lassen die Pinanzpldtze immer enger zusammenriicken. Neben der
Einbindung in den weltweiten Wettbewerb filhrt in Europa der ge-
meinsame Buropdische Binnenmarkt zu einer zusdtzlichen Wettbe-
werbsintensivierung. Auch die staatlichen Rahmenbedingungen auf
den Finanzmirkten werden mehr und mehr zu wichtigen Wettbewerbs-

parametern.

Vor diesem Hintergrund will die Bundesregierung mit dem Zweiten
Finanzmarktférderungsgesetz die Regeln auf den Finanzmarkten an
diese verinderten Bedingungen anpassen und damit gleichzeitig die
internationale Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Deutschland
weiter fdrdern. Sie folgt damit in wesentlichen Teilen dem Kon-
zept "Finanzplatz Deutschland*, das der Bundesminister der Finan-
zen im Januar 1992 vorgelegt hatte, sowie den Beschliissen der

Bérsenfachministerkonferenzen der Lénder.

Mit dem Gesetzentwurf verfolgt die Bundesregierung insbesondere

die folgenden Ziele:
1. Vertrauensbildende MaBnahmen

Fiir die Punktionsfihigkeit der Finanzmiérkte ist das Vertrauen
der Anleger von entscheidender Bedeutung. Zur Sicherung dieses
Vertrauens muB der Staat durch seine Stabilitéts- und Ord-
nungspolitik die notwendigen Voraussetzungen schaffen.



-q02 . Drucksache 793/93

Das Vertrauen der Anleger beruht insbesondere auf der Zusiche-
rung, daB sie gleichbehandelt und gegen die unrechtmiéBige Ver-
wendung einer Information geschiitzt werden. Da Insiderge-
schifte fiir bestimmte Anleger mit Vorteilen gegeniiber anderen
Anlegerﬁ verbunden sind, gefdhrden sie dieses Vertrauen und
'beeintrﬁchtigen somit das reibungslose Funktionieren des Mark-
tes. Deshalb ist eines der Hauptziele des vorliegenden Geset-
zes die Schaffung eines Insider-Straftatbestandes und von Ein-
griffsmdglichkeiten zur konsequenten Verfolqung von Insider-
VerstéBen. Dies entspricht internationalem Standard und ist
fiir die Vertrauenswiirdigkeit des Finanzplatzes Deutschland von

herausragender Bedeutung.

Dariiber hinaus will das Gesetz das Vertrauen der Anleger durch
konkrete Verbesserungen im Bereich des Anlegerschutzes erhd-
hen. Die Chancen des gleichberechtigten, schnellen Zugangs zu
6ffentlichen Informationen {liber die Gegenstidnde des Wertpa-
piermarktes sollen verbessert und der Umfang der-zu verdffent-
lichenden Informationen erweitert werden. Dies sind ent-
scheidende Vorbedingungen fiir ein gerechtes und effizientes

Marktergebnis.

Um die Art und Weise der Ausfihrung seines Auftrags und der
Preisbildung verfolgen zu kénnen, ist fiir den Anleger die
Transparenz des Marktgeschehens wvon Bedeutung. Zur Transparenz
gehért auch, daB den Anlegern die Eigentiimerstruktur der
‘bérsennotierten Gesellschaften bekannt ist. Sie 1&Bt Riick-
schliisse auf die weitere Entwicklung des Unternehmens zu und
ist ein Faktor im Anlagekalkiil.

Die Einhaltung der Regeln fiir die Wértpapiermﬁrkte muB durch
eine umfassende Aufsicht iiber den bérslichen und auBerbdrs-
lichen Wertpapierhandel wirksam liberwacht werden. Die beste-
hende Bérsenaufsicht der Lander wird dem inzwischen erreichten
internationalen Standard nicht mehr gerecht. Eine Marktauf-
sicht findet nur in Ansitzen statt. Nach intensiven Vorarbel-



- 103 -

ten einer gemischten Arbeitsgruppe von Bundes- und L&nder-
experten ist die BSrsenfachministerkonferenz der Liénder im
Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen 2zu dem Er-
gebnis gelangt, daB in der Bundesrepublik Deutschland durch
ein enges Zusammenwirken von Bund und Léindern eine wirksame
und internationalen MaBstiben entsprechende Wertpapier-
handelsaufsicht sichergestellt werden muB. Dazu ist es erfor-
derlich, die dezentrale Bérsenaufsicht der Lander auf der
Grundlage des geltenden Borsengesetzes auszubauen und im Rah-
men des verfassungsrechtlich Zuldssigen mit einer Bundesauf-
sicht zur Wahrnehmung zentraler Aufsichtsfunktionen zu ver-

kniipfen.
Anpassung der Rahmenbedingungen im Bérsenbereich

Die deutsche Boérsenlandschaft befindet sich in einem ProzeB
des dynamischen Wandels. Die fortschreitende Internationali-
sierung des Wertpapiergeschifts, das Vordringen elektronischer
Informations- und Handelssysteme und die dadurch erdffneten
Méglichkeiten zur regioneniibergreifenden Ronzentration zwingen
zu einer Reform des Bdrsenrechts. Voraussetzung fiir die Kon-
kurrenzfihigkeit im internationalen Wettbewerb ist die Bewdh-
rung in einem wettbewerblich organisierten inléndischen
Umfeld. Deswegen sollen mit dem Zweiten Finanzmarktfdrderungs-
gesetz die Rahmenbedingungen angepaft werden, um einen fairen
Wettbewerb der Bérsenplédtze und Handelssysteme zu sichern.

Die Effizienz des Marktergebnisses ist abhingig vom Grad der
Vollstdndigkeit der Mirkte. Nach der Erméglichung einer
Finanzterminbdrse durch die Birsengesetz-Novelle von 1989 und
ihrer erfolgreichen Entwicklung ist es sinnvoll, diesen Weg
weiterzugehen und auch das erforderliche rechtliche Umfeld fir
die Errichtung einer Warenterminbdrse zu schaffen. Waren-
terminbdrsen erweitern die Handelsmdglichkeiten der Markt-
teilnehmer. An einer Warenterminbérse kénnen Risiken im
Warenbereich erworben oder veriuBert werden. Durch die Be-
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teiligung von Spekulanten kénnen auf der makrodkonomischen
Ebene dariiber hinaus Stabilit&tsgewinne erzielt werden.

3. DeregulierungsmaBnahmen

Mit dem Zweiten Finanzmarktfdrderungsgesetz setzt die Bundes-
regierung ihre Deregulierungsbemiihungen fort. Den Marktteil-
nehmern sollen nicht mehr begriindete Fesseln abgenommen wer-
den, damit sie die gewonnenen Freiridume durch eine ver-
braucherorientierte Produktpolitik zur Erhdéhung der Attrak-
tivitadt des Finanzplatzes nutzen kdnnen. Liberalisierungen
werden im Bdrsengesetz, im Gesetz iliber Kapitalanlagegesell-
schaften, im Aktiengesetz und im Depotgesetz vorgenommen.

Mit dem Gesetzentwurf werden die Richtlinie 88/627/EWG des Rataes
der Buropdischen Gemeinschaften vom 12, Dezember 1988 iiber die
bei Erwerb und VerduBerung einer bedeutenden Beteiligqung an einer
bérsennotierten Gesellschaft zu verdéffentlichenden Informationen
{({ABl. EG Nr. L 348/62) und die Richtlinie 89/592/EWG des Rates
der Europdischen Gemeinschaften vom 13. November 1989 zur Koordi-
nierung der Vorschriften betreffend Insidergeschifte (ABl., EG

Nr. I. 334/30) umgesetzt.

Die Richtlinie iiber die bei Erwerb und VerduBerung einer bedeu-
tenden Beteiligung an einer bdrsennotierten Gesellschaft zu ver-
6ffentlichenden Informationen (im folgenden Transparenz-Richt-
linie) war gemd@f Artikel 17 bis zum 1. Januar 1991 in deutsches

Recht umzusetzen.

Die Richtlinie betreffend Insidergeschédfte (im folgenden Ins-
ider-Richtlinie) war gemdB Artikel 14 bis zum 1. Juni 1992 in
deutsches Recht umzusetzen.
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B. Die wesentlichen Neuerungen

1. Neues Wertpapierhandelsgesetz

Das Wertpapierhandelsgesetz bildet die gesetzliche Grundlage
fiir die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpa-
pierhandel; es regelt seine Aufgaben und Befugnisse.

Zu den Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapier-

handel gehdren insbesondere

a) die Verfolgung und prédventive Bekampfung von Insider-Ge-
schaften, '

b) die fiberwachung der Ad hoc-Publizitdt der bdrsennotierten
Unternehmen,

c) die Uberwachung der Publizitdt bei Transaktionen iiber be-
deutende Beteiligungen an bdrsennctierten Unternehmen,

d) die internationale Zusammenarbeit bei Fragen der Beaufsich-

tigung des Wertpapierhandels.

Im Rahmen der noch ausstehenden Umsetzung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates der Europidischen Gemeinschaften vom

10. Mai 1993 tber Wertpapierdienstieistungen werden dem
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel voraussichtlich
weitere zentrale Uberwachungsaufgaben zugeordnet werden, wie
beispielsweise die berwachung von Wohlverhaltensregeln far
die Erbringer von Wertpapierdienstleistungen gegeniiber ihren
Kunden (Rules of Conduct).

zu a) Der Gesetzentwurf sieht entsprechend der Insider-Richtlinie
die priventive Bekimpfung sowie die Verfolgung von Versto-
Ben gegen das Insiderverbot vor. Einhellig pladieren inzwi-
schen alle Marktteilnehmer dafiir, Regelungen zu schaffen,
die sicherstellen, daB ein fiir Wertpapiergeschéfte relevan-
ter Informationsvorsprung von Insidern nicht selektiv aus-
genutzt oder weitergegeben wird. Die bislang nur auf
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privatrechtlicher Grundlage existierenden allgemeinen
Insider-Regeln tragen diesem Bedirfnis nur unzureichend
Rechnung. zwingende vorschriften in Spezialgesetzen, wie
z. B, im Aktiengesetz (§ 404), im strafgesetzbuch

(§§ 203 ££.), im Handelsgesetzbuch (§ 333) gsowie im Gesetz
gegen unlauteren wWettbewerb (§ 17), erfassen nur Teil -
bereiche eines mdglichen MiBbrauchs von Insiderinfor-

mationen und sind meist als Antragsdelikte ausgestaltet.

Der Insidertatbestand ist im Gesetz weit gefaBt und er-
streckt sich gowohl auf Primar- als auch auf Sekundar-
insider. insiderpapiere, die Gegenstand von Insider-
geschaften sein koénnen, gind Wertpapiere, die innerhalb des
Europaischen wirtschaftsraums amtlich notiert oder auf
einem anderen geregelten Markt gehandelt werden, sowie
derivative Finanzinstrumente (z. B. Optionen und Termin-
geachéfte), gsofern diese abenfalls auf einem solchen Markt
gehandelt werden. In peutschland wird auch der Freiverkehr

einbezogen.

Um Insidergeschafte wirksam bekdmpfen zu kdnnen, gibt der
Gesetzentwurf'dem Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel ein weitreichendes Instrumentarium an die Hand. So
ist fir die {iberwachung des Insiderverbots vorgesehen, daB
Kreditinstitute und sonstige an einer inléndischen Borse
zur Teilnahme am Handel zugelassene Unternehmen ihre
Transaktionen in Wertpapieren und derivativen Finanz-
jnstrumenten melden miissen. Dariiber hinaus bestehen
weitreichende auskunftspflichten fiir diese Unternehmen iiber
Geschifte in Insiderpapieren fir eigene und fur fremde
Rechnung. Die Kreditinstitute miigsen bei Anhaltspunkten fiir
InsiderverstbBe die l1dentitét ihrer Auftraggeber offen-
legen. Emittenten von Insiderpapieren und Personen, die
Kenntnis von Insidertatsachen haben, sind ebenfalls aus-
xunftspflichtig.
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Verst&B8e gegen das Verbot von Insidergeschiften werden
strafrechtlich sanktioniert. Der vorgesehene Strafrahmen
bis zu 5 Jahren Freiheitsstrafe ist im Hinblick auf die
Schwere des Delikts mit seinen negativen Auswirkungen auf
den Finanzplatz angemessen und erforderlich.

Der MiBbrauch von Insider-Informationen soll nicht nur mit
dem Strafrecht bekédmpft werden. Vielmehr miissen die Még-
lichkeiten fiir Insidergeschifte bereits im Vorfeld soweit
wie méglich eingeschridnkt werden. Dies soll mit der Akti-
vierung der Vorschriften zur Ad hoc-Publizitit geschehen,
die bisher in § 44 a BOrsengesetz geregelt ist. Diese Be-
stimmung hat bislang nur eine verhiltnismidBig geringe
Bedeutung. In Zukunft sollen die bdrsennotierten Unter-
nehmen durch die Kontrolle durch das Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel verstérkt angehalten werden, unver-
ziiglich alle kursrelevanten Tatsachen beziiglich des Unter-
nehmens, die nicht 8ffentlich bekannt sind, zu verdffent-
lichen. Als weitere MaBnahme zur Durchsetzung der

Ad hoc-Publizitdt wird der BuBgeldrahmen auf 500. 000 DM
exhéht.

Der Anlegerschutz steht auch bei der Umsetzung der Trans-
parenz-Richtlinie im Mittelpunkt. In der deutschen Offent-
lichkeit ist in jilingster Zeit eine verstirkte Offenlegung
von Beteiligungen gefordert worden, um den Anlegern ein
genaueres Bild von den Beteiligungsverhdltnissen an bdrsen-
notierten Aktiengesellschaften zu vermitteln und ihnen da-
durch die Entscheidungsfindung zu erleichtern. Auch fiir die
Unternehmen selbst ist die Kenntnis ihrer Eigentiimerstruk-
tur von Bedeutung. Der Gesetzentwurf sieht bei Transaktio-
nen i{iber wesentliche Beteiligungen an Aktiengesellschaften
mit Sitz im Inland, die im amtlichen Handel an einer Bérse
in einem Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum zugelassen sind, Meldepflichten
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fiir natiirliche und juristische Personen gegeniiber der Akti-
engesellschaft und dem Bundesaufsichtsamt fir den Wertpa-
pierhandel vor. Im Interesse groBstmdglicher Transparenz an
den Wertpapiermidrkten besteht die Meldepflicht bereits bei
einer Beteiligung am stimmberechtigten Kapital von 5 %. Die
weiteren Schwellen liegen bei 10 %, 25 %, 50 % und 75 %.
Der Schwellenwert von 5 % orientiert sich an den interna-
tionalen Gegebenheiten. Die bdrsennotierten Gesellschaften
wiederum werden verpflichtet, die ihnen zugegangenen
Meldungen unverziiglich zu verdffentlichen. Dadurch ist die
Unterrichtung des Publikums gewadhrleistet.

Fiir Verletzungen der Meldepflicht sind GeldbufBen vorgese-
hen. Fiir die Zeit, fiir welche die Mitteilungspflicht nicht
erfiillt wird, diirfen die Stimmrechte aus Aktien, die einem
Meldepflichtigen oder einem von ihm unmittelbar oder
mittelbar kontrollierten Unternehmen zustehen, nicht aurge-

ibt werden.

In Zeiten zunehmender Vernetzung der Wertpapiermédrkte im
In- und Ausland bedarf eine effiziente Wertpapieraufsicht
der internationalen Zusammenarbeit. Auch hierfiir sollen mit
dem Wertpapierhandelsgesetz die Voraussetzungen geschaffen
werden. Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
wird mit den Wertpapieraufsichtsbehdrden anderer Linder im
Rahmen der Uberwachung des Verbots von Insidergeschédften
und der Meldepflichten bei Transaktionen i{iber wesentliche
Beteiligungen an bdrsennotierten Unternehmen eng koope-

rieren.

Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel wird die
Bundesrepublik Deutschland international auch auf Gebieten
vertreten, fiir die im nationalen Bereich die Lander zustén-
dig sind. Die Linder wirken iiber einen Wertpapierrat beim
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Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel an wichtigen
Angelegenheiten der zentralen Wertpapieraufsicht beratend
mit.

Eine Zuordnung dieser neuen zentralen Aufgaben im Bereich
der Uberwachung des Wertpapierhandels an das Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen ist wegen der unterschied-
lichen Zielsetzungen der Banken- und der Wertpapierauf-
gicht nicht sinnvoll. Wihrend das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen die Punktionsfdhigkeit des Bankwesens zu
gewahrleisten hat, hat das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel die allgemeine Marktaufsicht wahrzu-
nehmen, um das Vertrauen der Anleger in das Geschehen auf
den Wertpapiermidrkten zu starken. Diese Aufsicht geht weit
iiber den Kreis der Kreditinstitute hinaus. AuBerdem ist
die Realisierung eines Hauptziels des Finanzplatzkonzepts
des Bundesministeriums der Finanzen, die Schaffung einer
internationalen Anforderungen geniigenden Wertpapierauf-
sicht als Giitesiegel fiir den Finanzplatz Deutschland, aus
Sicht der internationalen Finanzwelt besser erkennbar,
wenn die deutsche Wertpapieraufsicht auch organisatorisch
selbstindig in Erscheinung tritt. Von der Neugriindung des
Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel wird auf
nationaler und internationalér Ebene eine stédrkere Signal-
wirkung ausgehen. Darilber hinaus ist die Errichtung einer
eigenstdndigen Bundesoberbehérde ein besonderes Anliegen
der Linder. Auch die Deutsche Bundesbank halt die Er-
richtung eines Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapier-

handel fiir sinnvoll.
Anderungen des Bdrsengesetzes
Mit der Novellierung des Bdrsengesetzes sollen die struk-

turellen Grundlagen fiir eine weitere positive Entwicklung des
deutschen Bérsenwesens gelegt werden.
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Der Novellierungsentwurf sieht hierzu insbesondere vor:

a) die Verbesserung der Borsenaufsicht durch die Erweiterung
der Zustdndigkeiten der Bdérsenaufsichtsbehdrden sowie die
Einfiihrung einer Handelsaufsicht an der Bérse,

b) die Anderung der Leitungsstruktur der Bérse in Anlehnung an
das Organisationsmodell der Aktiengesellschaft,

c¢) die Sicherung eines fairen Wettbewerbs von Handelssystemen
und Bdérsenpliédtzen,

d) die St&rkung der Position des Anlegers bei der Entscheidung

Uber die Art der Ausfilhrung von Wertpapierauftriagen,

e) die Erweiterung der Geschdfts- und Organisationsmdéglichkei-
ten fir Kursmakler sowie

f) die Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir die Errichtung
einer funktionsfédhigen Warenterminbdrse in Deutschland.

zu a) Die reine Rechtsaufsicht der La&nder iber die Bdrsen wird zu
einer Rechts- und Handelsaufsicht ausgebaut. Die standig
wachsende Bedeutung elektronischer Handels- und Abwick-
lungssysteme fiihrt zu verdnderten Strukturen im Bdrsenwe-
sen, die neue Anforderungen an die Bdrsenaufsicht stellen.
Neben der Einhaltung der bdérsenrechtlichen Vorschriften
so0ll auch die ordnungsgemédBe Preisbildung und die Bdrsen-
geschidftsabwicklung kontrolliert werden. Zu diesem Zweck
wird auch eine Legaldefinition des "Bdrsenpreises" als An-
kniipfungspunkt fiir die Aufsicht eingefihrt.

Auch die Bbrsen selbst milsgen ihrer Verantwortung fiir das

Bérsengeschehen gerecht werden. Bdrsenselbstverwaltung und
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béreseneigene Kontrollen werden auch in Zukunft tragende
Saulen im deutschen BdOrsenwesen bleiben. Dies kommt unmit-
telbar zum Ausdruck durch die Errichtung einer unabhdngigen
Handelgiberwachungsstelle als Organ der Bdrse, die das Ta-
gesgéschéft zu kontrellieren, Untersuchungen bis zur Ent-
echeidungsreife durchzufiihren und die Ergebnisse an die
Bérsenaufsichtsbehdrde und die Bbrsengeschidftsfilhrung wei-
terzuleiten hat. Nur wenn die BOrse die Einhaltung der fiir
den Handel geltenden Vorschriften auch selbst {iberwacht,
kann sie glaubwlirdig und damit im nati¢onalen und interna-
tionalen Wettbewerlh erfolgreich sein.

Die staatliche Handelsaufsicht wird nicht auf die Erfor-
schung von 2Zwischenfdllen begrenzt, die die Handelsiiber-
wachungsstelle ihr meldet. Vielmehr wird auch die Borsen-
aufsichtsbehérde die MSglichkeit haben, eigene Ermittlungen
an der Bdrse vorzunehmen oder sie gegeniiber der Handels-
iberwachungsstelle anzuordnen.

Auch der deutsche Kapitalmarkt ist auf die innovations-
foérdernde Kraft des Leistungswettbewerbs der Bbérsensysteme
und Bdrsenplatze untereinander angewiesen. Zur Verbesserung
der Leistungsfdhigkeit der Bdrsenleitung sollen die
Managementaufgaben uneingeschrénkt auf eine professionelle
Borsengeschidftsfilhrung iibertragen werden. AuBerdem ist ein
Borsenrat zu errichten, dem - &hnlich dem Aufsichtsrat
einer Aktiengesellschaft - die Kontrolle der Bdrsenge-
schiaftsfihrung und Rechtsetzungsaufgaben obliegen. Bei der
Zusammensetzung dieses wichtigen Gremiums sind alle am
Bdérsengeschehen beteiligten Gruppen angemessen zu beriick-

sichtigen.

Der Wettbewerb muB letztlich auch dariiber entscheiden, wel-
che Handelsformen und -systeme fiir welche Markte und Pro-
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dukte geeignet sind. Der Staat kann nicht fir einzelne B&r-
sen und Systeme Bestandsgarantien libernehmen. Vielmehr hat
er dafiir zu sorgen, daB der Wettbewerb fair ist und damit
seine Funktion als wirtschaftlicher AusleseprozeB korrekt
erfillt. Zu diesem Zweck sollen die Bdrsenaufsichtsbehdrden
méglichen Wettbewerbsverzerrungen durch die Offenhaltung
der Markte und des Zugangs zu Handels-, Informations- und
Abwicklungssystemen entgegenwirken. Der Handel in elek-
tronischen Handelssystemen wird auf eine ausgewogene recht-
liche Grundlage gestellt.

Angesichts der unterschiedlichen Mdglichkeiten, Kundenauf-
trdge im Wertpapierbereich auszufilhren, wird die Entschei-
dungsfreiheit des Kunden in diesem Bereich immer be-
deutungsvoller. Voraussetzung fiir einen wirkungsvollen
wettbewerblichen AusleseprozeB der Handelssysteme ist
letztlich, daB der Kunde nach Abwdgung aller Vor- und Nach-
teile die Entscheidung dariiber fallt, iiber welches System
sein Wertpaplerauftrag ausgefithrt werden soll. Aus diesem
Grund wird im Gesetz die Position des Anlegers gestarkt.

Der Tatigkeitsbereich der Kursmakler hat sich in der Ver-
gangenheit aus den Bediirfnissen der Praxis heraus ver&ndert
und befindet sich auch weiterhin im Umbruch. 2Zur Erhd&éhung
der Marktliquiditdt sollen Kursmakler in grdBerem Umfang
Eigen- und Aufgabegeschidfte t&tigen diirfen. Dariber hinaus
wird ein Handelsverbund zwischen den B&érsenmaklern, die an
verschiedenen BSrsen dieselben Aktien betreuen, ermdglicht.
Auf diese Weise kann zwischen den einzelnen Bdrsen ein
Ausgleich von Angebot und Nachfrage im Prasenzhandel
erfolgen. IBIS bietet diese Mb6glichkeit bereits fur den
elektronischen Handel.
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Um den steigenden Kapitalanforderungen gerecht zu werden,
sollen sich Kursmakler kiinftig in Kursmaklergesellschaften
zusammenschlieBen diirfen. Bislang kénnen sie ihrem Gewerbe

nur als Einzelkaufmann nachgehen.

zu ) Die deutsche Agrarwirtschaft hat sich in der letzten Zeit
verstirkt fir Anderungen des Bdrsengesetzes ausgesprochen,
um die rechtlichen Voraussetzungen fiir die Errichtung einer
funktionsfihigen Warenterminbdérse zu schaffen. Die EG-
Agrarpolitik zieht sich zunehmend aus der Verantwortung fiir
die Preise zuriick. Die Preisschwankungen bei Agrarprodukten
auf den Interventionsmirkten fiir Getreide nehmen damit zu
und machen Absicherungsméglichkeiten erforderlich. Durch
die Errichtung einer WarenterminbOrse kann dieses Problem
fir die Landwirtschaft auf marktwirtschaftliche Art und
Weise geldst werden. Der Gesetzentwurf triagt diesem An-
liegen Rechnung. Er sieht die Streichung des § 53 Abs. 2
Bérsengesetz sowie der einschrédnkenden Bestimmungen fiir
Getreide~ und Getreidemilllereierzeugnisse vor. Auf diese
Weise wird das Informationsmodell fiir Finanztermingeschafte
auf den Warenterminbereich ausgedehnt und damit die Be-
teiligung von Privatpersonen an Warentermingeschaften

ermoglicht,

3. Anderungen des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften

Die Anderungen im Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften er-
6ffnen den Kapitalanlagegesellschaften neue Geschaftsmdglich-
keiten, Sie sollen damit in die Lage versetzt werden, neue
Anlageformen zur Verbessérung der Ergebnisse der von ihnen
verwalteten Portfolios einzusetzen und ein effizienteres
Risikomanagement zu betreiben. So soll in Zukunft die Anlage
von bis zu 100% des Sondervermdgens in Schuldverschreibungen
eines staatlichen Emittenten méglich sein. Auch kdénnen

Kapitalanlagegesellschaften in Zukunft Wertpapiere der von
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ihnen verwalteten Investmentfonds verleihen, um zusidtzliche
Ertrédge fiir die Anteilinhaber zu erwirtschaften.

SchlieBlich wird den Kapitalanlagegesellschaften ein stairkeres
Engagement im Bereich der Terminmdrkte erlaubt. Die Geschafts-
méglichkeiten in Optionsrechten werden erweitert. Auch der
Rauf von Devisen auf Termin im Palle noch nicht erfiillter Ver-
pflichtungsgeschéfte wird méglich. Dariiber hinaus kénnen die
Investmentfonds in Zukunft Optionsrechte auf Devisen und
Finanzterminkontrakte erwerben. Der AbgschluB8 von Gegenge-
schiaften wird auch bei Devisentermingeschaften und bei Ge-
schédften in Finanzterminkontrakten unbegrenzt zugelassen.

Damit steht den Rapitalanlagegesellschaften ein erweitertes
Instrumentarium zur Verfiigung, mit dem sie ihre Anlagestrate-
gien im Interesse ihrer Kunden weiter verbessern kénnen. In-
formationen iitber den Risikogehalt der Investmentfonds sind im
Verkaufsprospekt darzulegen, so daB der Kunde eine seinen Vor-

stellungen entsprechende Fonds-Wahl treffen kann.

Anderungen des Aktiengesetzes

Die Anderungen im Aktien- und im Depotgesetz haben das Ziel,
den Wertpapierhandel durch dieg Beseitigung liberflissig gewor-

dener Regulierungen weiter zu beleben.

Die Nennbetrige deutscher Aktien sind im internationalen Ver-
gleich hoch., Die Bdrsenkurse liegen bei einem Vielfachen des
Nennbetrags, und Kurse von 500 oder gar 1000 DM sind keine
Seltenheit. 3Zur Erhéhung der Attraktivitdt der Aktie und zur
Angleichung an internationale Standards wird von Emittenten
deshalb séit langem eine Herabsetzung des Nennbetrags gefor-
dert. Der Bundesrat hat sich am 12. Februar 1993 ebenfalls fiir
eine deutliche Herabsetzung ausgesprochen. Mit entsprechenden
ﬁnderungen im Aktiengesetz wird diesem Anliegen Rechnung ge-
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tragen und der Mindestnennbetrag bei Aktien von 50 DM auf 5 DM
herabgesetzt.

Dariilber hinaus wird eine gesicherte rechtliche Grundlage fir
den Erwerb eigener aAktien durch Kredit- und Finanzinstitute
fiir Handelszwecke geschaffen. Die Market-Maker-Funktionen der
international tétigen Kreditinstitute sowie die zunehmenden
Geschaftsmdglichkeiten in derivativen Finanzinstrumenten er-
fordern es, daB Banken eigene Aktien im Handelsbestand halten

kénnen.

Anderungen des Depotgesetzes

purch Anderungen im Depotgesetz soll der nationale und inter-
nationale Effektengiroverkehr erleichtert werden. Das bislang
zwischen der sonderverwahrung und der Sammelverwahrung bestz-
hende Regel-Ausnahme—Prinzip wird umgekehrt. Die Anderung
tragt der gewandelten praxis der Verwahrung von Wertpapieren
Rechnung. Im vordergrund steht heute die wesentlich kostengiin-
stigere, gleichermafien sichere und abwicklungstechnisch ein-
fachere Girosammel verwahrung bei Wertpapiersammelbanken, wah-
rend die Sonderverwahrung nur auf ausdriicklichen Kundenwunsch

bei auf den Namen 1autenden Wertpapieren stattfindet.

AuBerdem wird der Kreis der in den internationalen Effekten-
giroverkehr einbeziehbaren Wertpapiere erweitert. Kinftig diir-
fen Wertpapiersammelbanken auslandischen Verwahrern auch nicht
an deutschen Bbérsen gehandelte Wertpapiere sowie Anteile an
Investmentfonds aus dem Europaischen Wirtschaftsraum, die den
Bestimmungen der europaischen Investmentﬂnichtlinie unterlie-

gen, zur Sammelverwahrung anvertrauen.

Dariiber hinaus wird es in 2Zukunft den Kreditinstituten méglich
sein, Kundensicherheiten an die Bbrse zur Besicherung entspre-
chender Kundenverbindlichkeiten durchzuleiten. pieser Schritt
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wurde durch die positive Geschidftsentwicklung der Deutschen
Terminbdrse induziert. Im Durchschnitt werden dort etwa ein
Drittel der Geschidfte fiir Kunden der Teilnehmer abgewickelt.
Bislang muff die Bank, die fiir den Kunden den Auftrag ausfihrt,
gegeniiber der Deutschen Terminbdrse durch die Verpfindung von
eigenen Wertpapieren entsprechende Sicherheiten leisten. Dies
fihrt zu Problemen bei kleineren und mittleren Instituten mit
geringen Wertpapiereigenbesténden. Nach der vorgesehenen Ande-
rung darf die Bank Wertpapiere oder Sammelbestandsanteile des
Kunden aufgrund einer ausdriicklichen und schriftlichen Ermich-
tigung als Sicherheit fiir ihre eigenen Verbindlichkeiten aus
Geschaften zur Ausfiihrung des Rundenauftrags an die Bdrse ver-
pfidnden, soweit aus dem Auftrag Verbindlichkeiten des Kunden
gegeniiber der Bank bestehen. Diese MaBnahme wird den Termin-

handel in Deutschland weiter beleben.

SchlieBlich wird das Geschdft der sog. Wertpapierleihe durch
eine Anpassung der entsprechenden Formvorschriften im Depot-
gesetz weiter erleichtert. Bislang muB der Depotkunde fiir
jedes einzelne Wertpapier-Darlehensgeschidft die Bank schrift-
lich ermdchtigen, sich die entsprechenden Wertpapiere .aus dem
Depot anzueignen. Die Gesetzesidnderung ermdéglicht den Verzicht
auf dieses Formerfordernis fir einen Personenkreis, fiir den
ein geringeres Schutzbediirfnis besteht (z.B. Kaufleute).

C. Gesetzgebungszustdndigkeit

Die Gesetzgebungszustédndigkeit ergibt sich aus Artikel 74 Nr. 11
GG (Recht der Wirtschaft). Das Bediirfnis nach bundesgesetzlicher
Regelung 1st insbesondere deshalb gegeben, weil die stérkere
Uberwachung des Wertpapier- einschlieBlich des Bérsenhandels eine
internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wertpapier-
handelsaufsicht erfordert. Dies, aber auch die Anderung der Lei-
‘tungsstruktur der Bérsen und das Recht der Kursmakler kann durch
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die Gesetzgebung der einzelnen L&nder nicht wirksam geregelt wer-
den. Die Rechts- und Wirtschaftseinheit bedingt eine bundesge-
setzliche Regelung (Artikel 72 Abs. 2 Nr., 1 und 3 GG). Dies gilt
auch fir die Umsetzung der Insider-Richtlinie und der Trans-

parenz-Richtlinie.

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

D. Kosten und Auswirkungen auf das Preigniveau

Kosten:

Die Kosten fiir das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
bestehen in den Personal- und Sachausgaben einschliefilich der Be-
reitstellung des erforderlichen Biiroraums und einer Ausstattung
mit Informationstechnik. Ganzjdhrig ist mit einem Ausgabevolumen
von rd. 12 Mio DM und einem Bedarf an 97 Planstellen/Stellen zu
rechnen (darunter 1 B 7, 1 B 3 sowle weitere

28 Planstellen/Stellen des hdheren Dienstes).

90 Prozent dieser Kosten, die nicht durch sonstige Verwaltungs-
einnahmen gedeckt sind, sind dem Bund jadhrlich im Wege der Umlage
durch Kreditinstitute, Bbrsenmakler und andere zur Teilnahme am
Bérsenhandel zugelassene Unternehmen sowie durch die inldndischen
Emittenten, deren Wertpapiere an einer inldndischen Bérse zum
Handel zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sind, zu er-

statten.

Die Emittenten von bérsennotierten Wertpapieren haben dem Bund
jédhrlich 10 Prozent der Kosten des Bundesaufsichtsamtes zu er-
statten. Der Anteil der einzelnen Emittenten wird nach Mafigabe
der BSrsenumsitze ihrer zum Handel an der Bdrse zugelassenen oder
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in den Freiverkehr einbezogenen Wertpapiere bestimmt. Auch Bund
und Lander sind Emittenten solcher Wertpapiere. So entfielen im
Jahr 1992 von den Gesamtumsitzen in Aktien und Rentenwerten in
Hohe von 4.583 Mrd DM an den deutschen BSrsen 2. 447 Mrd DM auf
Ums&tze in Schuldverschreibungen von Bund, Bahn und Post, also
ca. die Halfte des Gesamtumsatzes. Der auf den Bund als Emittent
von Schuldverschreibungen entfallende Umlageanteil wird jéhrlich
etwa 0,6 Mio DM betragen. Die Linder werden demgegeniiber kaum
belastet, da die Boérsenumsidtze in ihren Schuldverschreibungen nur

sehr gering sind.

Die Lander haben ihre Bdrsenaufsicht von einer reinen Rechts-
aufsicht auf eine Rechts- und Handelsaufsicht zu erweitern. Die
Kosten dafiir werden auf jdhrlich etwa 4 Mio DM geschitzt.

90 Prozent der Kosten werden auf die beaufsichtigten Bérsen
umgelegt.

Preiswirkungsklausel:

Die Auswirkungen auf Einzelpreise und das Preisniveau, insbeson-
dere das Verbraucherpreisniveau, lassen sich nicht genau abschat-
zen. Sie diirften jedoch, gemessen an den Gesamtkosten des Finanz-
sektors, nicht erheblich sein. Es bleibt abzuwarten, ob und in
welchem Umfang Bdrsen und Kreditinstitute die von ihnen zu
tragenden Rosten fiir die erweiterte Aufsicht iiber den Wertpapier-
handel und die Erfiillung der Meldepflichten bei Wertpapiertrans-
aktionen auf die Anleger abwidlzen kénnen.
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Artikel 1

Gesetz iber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz
- WpHG -)

Zu § 1 (Anwendungsbereich)

Die Vorschrift umschreibt den Anwendungsbereich des Gesetzes, der
in den folgenden Bestimmungen weiter konkretisiert wird. Es wixd
klargestellt, daB sowohl der borsliche als auch der auBerbdrsliche
Handel mit Wertpapieren oder Derivaten erfaBt wird. Die Zustdndig-
keit der Liander fiir die BoOrsenaufsicht nach dem BOrsengesetz
bleibt unberiihrt. Was unter den Begriffen Wertpapiere und Derivate

zu verstehen ist, wird durch § 2 ndher bestimmt.

Zu § 2 (Begriffsbestimmungen)
Zu Absatz 1

Wertpapiere im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes sind Aktien,
Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuldverschreibungen, Genub-
scheine und Optionsscheine (Nummer 1). Die Auflistung ist nicht
abschlieBend. ErfaBt werden auch mit Aktien und Schuldverschrei-
bungen (Nummer 2) vergleichbare Papiere. Mit Aktien sind solche
Wertpapiere vergleichbar, die ein Mitgliedschaftsrecht verkdrpern.
Mit Schuldverschreibungen vergleichbar sind Papiere, die einen An-
spruch auf ein schuldrechtliches Forderungsrecht verkdrpern. Fir
die Wertpapierdefinition nach Absatz 1 kommt es nicht auf eine
Verbriefung an. Als Wertpapier sind beispielsweise auch solche Ak-
tien anzusehen, die nur in einem Register gefiihrt werden, also
Wertrechtscharakter haben. Wertpapiere sind allerdings nur solche
Titel, die auf einem organisierten Markt (z.B. eine Bdrse) gehan-
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delt werden kdmnen. Diese Zirkulationsfihigkeit ist beispielsweise
bei Namensgchuldverschreibungen oder Schuldscheindarlehen nicht
gegeben, die nur mittels Abtretung ilibertragen werden kdénnen.

Zu Absatz 2

Die Definition der Derivate in Absatz 2 erfolgt insbesondere im
Hinblick auf § 2 Abs. 3 und § 9 Abs. 1.

ErfaBt werden von Absatz 2 diejenigén Instrumente, deren Bérsen-
oder Marktpreis unmittelbar oder mittelbar von der Entwicklung des
Bérsen- oder Marktpreises von Wertpapleren, ausléndischen Zah-
lungsmitteln oder der Verdnderung von Zinssidtzen abhdngt. Ent-
scheidend ist, daB sie an einen in- oder auslidndischen organisier-
ten Markt im Sinne des Absatzes 1 gehandelt werden. Es kommt nicht
darauf an, ob die Derivate verbrieft sind oder nicht. Derivate,
deren Bdrsen- oder Marktpreis mittelbar von der Entwicklung de:
BSrsenmarktpreises von Wertpapieren oder der Verdnderung von Zins-
sdtzen abhdngt, sind beispielsweise Optionen auf einen Aktienindex
oder den Bund-Future als synthetische Anleihe. Es werden sowohl
Instrumente erfaBt, die einer Vertragspartei nur Rechte einrdumen
(Opticnen), als auch Geschidfte, die nicht nur ein Recht einrdumen,
sondern auch verpflichten (z.B. Terminkontrakte auf Aktien).

Zu Absgatz 3

In diesem Absatz werden die Wertpapierdienstleistungen definiert.
Die Definition ist fiir die §§ 9 und 23 von Bedeutung. Bei diesen
Dienstleistungen handelt es sich um die auf den Wertpapiermirkten
typischerweise abgeschlossenen Geschéfte. Neben dem Kommigssionsge-
schidft wird auch das Eigenhandelsgeschidft (vgl. § 31 Depotgesetz)
erfaft. Hierbei erfolgt die Beschaffung der Wertpapiere aus dem
eigenen Bestand bzw. die Hereinnahme in den eigenen Bestand der
Bank fiir andere. Dariiber hinaus £&llt unter den Wertpapierdienst-
leistungsbeqgriff die Vermittlung von Geschéften {iber die Anschaf-
fung und die VeriduBerung von Wertpapieren fiir andere. Weitere Vor-
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aussetzung ist, daB der Umfang der Dienstleistungen einen in kauf-
mdnnischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert (vgl.
§ 1 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes iiber das Kreditwesen - KWG - ),

Zu § 3 (Organisation)
Z2u Absatz 1

Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel {(Bundesaufsichts-
amt) ist eine selbstidndige Bundesoberbehdrde nach Artikel 87

Abs. 3 Satz 1 des Grundgesetzes (GG). Sie ist eine Behdrde der un-
mittelbaren Bundesverwaltung, die dem Bundesministerium der Finan-
zen als obersten Bundesbehérde nachgeordnet ist; ihr drtlicher Zu-
sténdigkeitsberéich erstreckt sich auf das gesamte Bundesgebiet.

Nach Artikel 87 Abs. 3 GG kénnen filir Angelegenheiten, fiir die 4em
Bund die Gesetzgebung zusteht, selbstindige Bundesoberbehdrden
durch Bundesgesetz errichtet werden. Dem Bund steht nach Arti-

kel 72 Abs. 1, 74 Nx. 11 GG die konkurrierende Gesetzgebung im Be-
reich des Bank- und BOrsenwesens, zu dem der Wertpapierhandel
zdhlt, zu. Die Voraussetzungen fiir eine Bundeskompetenz bei der
Gesetzgebung liegen vor, da eih Bediirfnis nach bundesgesetzlicher
Regelung zur Wahrung der Rechts- und Wirtschaftseinheit bei der
Aufsicht am Finanzplatz Deutschland besteht, Die Aufsicht iiber
Insiderangelegenheiten, die Uberwachung der Ad hoc-Publizitdt
sowie der Einhaltung der Melde- und Informationspflichten bei
Transaktionen iiber bedeutende Beteiligungen und die internationale
Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wertpapierhandelsaufsicht, fir
die das Bundesaufsichtsamt zustdndig ist, kénnen der Sache nach
nur fiir das ganze Bundesgebiet einheitlich wahrgenommen werden.
Insbesondere eine wirksame Bekdmpfung des MiB8brauchs von Insider-
informationen ‘setzt voraus, daB nicht nur den Handel an allen

Bérsen, sondern auch der gesamte auBerbdrsliche Handel {iberwacht

*
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wird. Nur ein Gesamtilberblick iiber die Handelsaktivitaten in einem
Wertpapier ermbéglicht verl&B8liche Schlu8folgerungen, ob gegen das

Verbot von Insidergeschaften verstoBen wurde.
Zu Absatz 2

Das Bundesaufsichtsamt wird von einem Prédsidenten als Behdrdenlei-
ter gefithrt. Die Ernennung erfolgt durch den Bundespridsidenten auf
Vorschlag der Bundesregierung. Die vorgesehene Anhdrung der fir
das BOrsenwesen zustindigen Fachministerien der Liander ist ange-
sichts der fiir den Vollzug des Gesetzes erforderlichen vertrauens-
vollen Zusammenarbeit zwischen dem Bundesaufsichtsamt und den B&r-
senaufsichtsbehdrden der Linder geboten. Einerseits werden die
BOrsenaufsichtsbeh8rden der Lander fiir das Bundesaufsichtsamt im
Wege der Organleihe bei der Durchfithrung von EilmaBnahmen bei der
Uberwachung der Verbote von Insidergeschéften an den ihrer Auf-
sicht unterliegenden Bbrsen tatig (§ 6 Abs. 2). Andererseits c¢b-
liegt dem Bundesaufsichtsamt die Zusammenarbeit mit den fir die
{lherwachung der Bérsen zustidndigen Stellen anderer Staaten (§ 7
Abs. 1).

Zu § 4 (Aufgaben)

In Satz 1 wird klargestellt, daB sich die Aufsichtstédtigkeit des
Bundesaufsichtsamtes allein nach den Vorschriften dieses Gesetzes
bestimmt. Damit sind Kompetenziiberschneidungen mit den BOrsenauf-
sichtsbehdrden der Lénder grundsitzlich ausgeschlossen. Bei den
Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes handelt es sich um die

- Verhinderung und Aufdeckung des MiBbrauchs von Insiderinfor-

mationen,

- Uberwachung der Ad hoc-Berichterstattungspflicht,
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- Uberwachung der Melde- und Informationspflichten bei
Erwerb und VerduBerung von bedeutenden Beteiligungen an

korsennotierten Gesellschaften,

- inte: iationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wertpapier-

handelsaufsicht.

Satz 2 und 3 gibt dem Bundesaufsichtsamt mit der Verpflichtung zur
Auslbung der Aufsichtstdtigkeit zugleich eine Rechtsgrundlage fiir
entsprechendes Verwaltungshandeln. Diese allgemeine Ermichtigung
tritt neben die besonderen Eingriffsbefugnisse in den einzelnen

Vorschriften dieses Gesetzes.

Die Zustédndigkeiten der Aufsichtsbehdérden der Linder fiir ihre Bér-
sen bleiben hiervon unberiihrt. Bei den Aufgaben des Bundesauf-
sichtsamtes handelt es sich um neue Kompetenzen, fiir welche die
BOrsenaufsichtsbehdrden nach dem BOrsengesetz keine Zusténdigkeit
besitzen. Die Aufsicht in Insiderangelegenheiten und die {berwa-
chung von Melde- und Informationspflichten bei Erwerb und VeriuBe-
rung'von bedeutenden Beteiligungen beruhen auf der Umsetzung der

Insider-Richtlinie und der Transparenz-Richtlinie.

Zu § 5 (Wertpapierrat)
Zu Absatz 1

Nach § 5 ist beim Bundesaufsichtsamt ein Wertpapierrat zu bilden.
Das Gremium setzt sich aus Vertretern der Linder zusammen, die bei
der Aufsichtstadtigkeit des Amtes beratend mitwirken.

Die Vorschrift iiber die Einrichtung eines Wertpapierrates beim
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel trigt den historisch
gewachsenen 2Zustdndigkeiten der Lénder im Bereich der Bdrsenauf-

sicht Rechnung. Die Erfahrung und der Sachverstand der Linder sol-
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len auf diese Weise institutionalisiert fiir die Aufsichtstdtigkeit
des Bundesaufsichtsamtes nutzbar gemacht werden. Zwar handelt es
sich bei den Kompetenzen des Bundesaufsichtsamtes grdBtenteils um
neue Aufgabenfelder, die auf der Umsetzung von EG-Recht beruhen
und die bisher nicht Gegenstand der Aufsichtstidtigkeit der Linder
nach dem BOrsengesetz waren. Gleichwohl besteht in vielerlei Hin-
sicht - insbesondere im Bereich der Insideriiberwachung - ein sach-
lich enger Zugsammenhang mit der traditionellen Aufsichtstdtigkeit
der Léander iiber ihre Wertpapilerbdrsen, so daB deren Erfahrungen
und bei der Aufsichtstidtigkeit gewonnen Erkenntnisse auch fiir die
Tétigkeit des Bundesaufsichtsamtes nutzbar gemacht werden sollen.
Die Einbeziehung von Vertretern aller L&nder in den Wertpapierrat
ist notwendig, da die Aufsichtstdtigkeit des Amtes iiber die Wert-
papieﬁgeschéfte an den BOrsen hinausreicht und damit auch die L&n-
der beriihrt, in denen lediglich auBerbérsliche Wertpapierdienst-
leistungen angeboten und durchgefilhrt werden. So erstrecken sich
insbesondere préventive MaBnahmen und Ermittlungen in Insider-
angelegenheiten oder die {berwachung der Einhaltung von Melde- und
Informationspflichten von bedeutenden Beteilungen auch auf die
Nicht-Bérsenléinder.

An den Sitzungen des Wertpapierrates kdnnen Vertreter des dem
Bundesaufsichtsamt iibergeordneten Bundesministeriums der Finanzen
sowle Vertreter der Bundesministerien der Justiz und fiir Wirt-
schaft als Gaste teilnehmen. Ferner ist ein Gastrecht der Deut-
schen Bundesbank und des Bundesaufsichtsamtes fiir .das Kreditwesen
wegen bankaufsichtsrechtlicher Fragestellungen vorgesehen. Wertpa-
pierdienstleistungen werden in Deutschland insbesondere von Kre-
ditinstituten erbracht. Bei Bédarf kann der Wertpapierrat Sachver-
standige insbesondere aus dem Bereich der BéGrsen, Marktteilnehmer,
Wirtschaft und Wissenschaft heranziehen.

24 Absatz 2

Die Mitwirkung des Wertpapierrates bei der Aufsichtstitigkeit des
-Bundesaufsichtsamtes ist beratender Natur, da eine weitergehende
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Mitwirkung bei der eigentlichen Aufsicht eine mit Artikel 87
Abs. 3 GG nicht zu vereinbarende Form der Mischverwaltung darstel-
len wirde. Jedes Land hat das Recht, einen Vertreter in den Wert-

papierrat zu entsenden.

Absatz 2 enthdlt einen nicht abschlieBenden Katalog von Bereichen,
in denen die Beratung des Bundesaufsichtsamtes von besonderer Be-

deutung ist.

Es ist vorgesehen, daB das Bundesaufsichtsamt dem Wertpapierrat
mindestens einmal jahrlich {iber die Aufsichtstatigkeit, die Wei-
terentwicklung der Aufsichtspraxis sowie iber die internationale

Zusammenarbeit Bericht erstattet.
Zu Absatz 3

Das Bundesaufsichtsamt beruft mindestens einmal jdhrlich den VFart-
papierrat ein. Auf Verlangen eines Drittels seiner Mitglieder kann
der Wertpapierrat zu weiteren Sitzungen einberufen werden. Die
einzelnen Lander kdénnen Beratungsvorschlidge einbringen und auf

diese Weise zur Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis beitragen.

Zu § 6 (Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden im Inland)
Zu Absatz 1

Wie das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gemdB8 § 9

Abs. 1 KWG kann sich das Bundesaufsichtsamt bei der Durchfithrung
seiner Aufgaben anderer Personen und Einrichtungen bedienen. Hier-
unter fallt neben der Inanspruchnahme anderer éffentlicher Stellen
auch die Einschaltung von privaten Dritten wie z.B. Wirtschafts-
priifern. Die Vorschrift erméglicht es der Aufsichtsbehérde, bei
Bedarf Spezialisten hinzuzuziehen.
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Zu Abeatz 2

Diese Regelung sieht vor, daB die zustindigen Bdérsenaufsichtsbe-
hérden der Lénder im Wege der Organleihe bei der Durchfithrung von
eilbediirftigen MaBnahmen fiir die Uberwachung der Verbote von
Insidergeschdften nach § 14 an den ihrer Aufsicht unterliegenden
Bérsen tidtig werden.

Die Verwaltungszustdndigkeiten von Bund und Lindern sind in den
Artikeln 83 ff. GG erschdpfend geregelt und grundsiatzlich nicht
abdingbar. Diese Bestimmungen gehen von der Unterscheidung zwi-
schen Bundes- und Landesverwaltung aus. Dabei gilt, daB der Ver-
waltungstrédger, dem durch eine Kompetenznorm des Grundgesetzes
Verwaltungsaufgaben zugewiesen worden sind, diese Verwaltungsauf-
gaben auch durch eigene Einrichtungen und durch die dazu gehdren-
den personellen und sachlichen Mittel wahrnimmt. Die Organleihe
ist eine verfassungsrechtlich zuldssige Organisationsform, mit der
sich das Bundesaufsichtsamt bestehender Einrichtungen der Bdrsen-
lénder bedienen kann. Fiir das Abgehen von dem "Grundsatz eigen-
verantwortlicher Aufgabenwahrnehmung® im Wege der Organleihe be-
darf es jedoch nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsge-
richts (BVerfGE 63, 42) eines besonderen sachlichen Grundes, der
im vorliegenden Fall gegeben ist. Die Heranziehung der Bdrsenauf-
sichtsbehérden der Lander bei der Durchfiihrung von eilbediirftigen
MaBnahmen und Anordnungen in Insiderangelegenheiten erstreckt sich
auf einen inhaltlich begrenzten Tatigkeitsbereich. Es handelt sich
lediglich um den die Wertpapierbérsen betreffenden Teilausschnitt
aus den gesamten Uberwachungsaufgaben des Bundesaufsichtsamtes.
Damit wird an die historisch bestehenden Rompetenzen der Lénder im
Bérsenbereich angekniipft. Fiir die Einbeziehung der Bdrsenauf-
sichtsbehdrden im Wege der Organleihe sprechen sachliche und ver-
waltungs&konomische {Uberlegungen sowie Effizienzgesichtspunkte.
Die “Tatortndhe" der Borsenaufsichtsbehdrden ermbéglicht in Eil-
fédllen eine schnelle Feststellung von aufsichtsrelevanten Tatbe-
stdnden. Die ndhere Ausgestaltung der Organleihe bleibt einem Ver-
waltungsabkommen zwischen dem Bund und den bdrsenaufsichts-
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fiihrenden Lindern vorbehalten. Die den Landern durch die Organ-
leihe entstehenden Kosten hat der Bund zu erstatten.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt die Zusammenarbeit zwischen den drei fir die Auf-
sicht iiber Finanzdienstleistungen zustdndigen oberen Bundesbehdr-
den sowie den Bérsenéufsichtsbehérden Linder. Aufgrund der zuneh-
menden, teilweise institutionell unterlegten Verbindungen zwischen
den Finanzdienstleistungsunternehmen verschiedener Bereiche, der
wachsenden Bedeutung des Wertpapierhandels und der Wertpapiefanla-
ge sowie der wechselseitigen Inanspruchnahme von Finanzdienst-
leistungen ist eine enge Kooperation der Banken-, Versicherungs-
und Wertpapierhandelsaufsichtsbehdrden auf Bundesebene sowie der

Borsenaufsichtsbehdrden der Lander notwendig.
Zu Absatz 4

Die Klausel entspricht stdndiger Praxis in Fdllen, in denen eine

lberschneidung verwaltungsrechtlicher Amtshilferegelungen mit den
(vertraglich oder im nationalen Recht geregelten) Grundsatzen der
strafrechtlichen Rechtshilfe méglich ist.

Zu § 7 (Zusammenarbeit mit zustidndigen Stellen im Ausland)
Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt die Zusténdigkeit des Bundesaufsichtsamtes fir
die Zusammenarbeit mit auslidndischen Wertpapier- und Bdérsenauf-
sichtsstellen. Die Internationalisierung der Wertpapiermédrkte in-
folge der Liberalisierung des Kapitalverkehrs, moderner Kommuni-
kationsmittel und zahlreicher Finanzinnovationen machen eine in-
tensive Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehdrden notwen-
dig, um die Integritit der Finanzmirkte und den Schutz der Anle-

ger .sicherzustellen. In der International Organization of
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Securities Commissions (IOSCO), der internationalen Vereinigung
der Wertpapier- und Bérsenaufsichtsbehdrden, sind Prinzipien ent-
wickelt worden, um die internationale Zusammenarbeit der Auf-
sichtsbehdrden zu erleichtern. Dies hat dazu gefiihrt, daB zahl-
reiche nationale Aufsichtsbehdrden untereinander sog. Memoranda
of Understanding abgeschlossen haben, in denen die Verfahren und
Voraussetzungen fiir den Austausch auch vertraulicher Informatio-

nen geregelt sind.

Das Bundesaufsichtsamt soll die gusammenarbeit mit ausléndischen
Stellen nicht nur in Fragen der Wertpapieraufsicht, sondern auch
in Angelegenheiten, die der BSrsenaufsicht der Linder unterlie-
gen, wahrnehmen. Eine Ausnahme soll nur fiir die Fédlle gelten, in
denen nach den Vorschriften des Bdrsengesetzes und des Verkaufs-
prospektgesetzes die gulassungsstellen der deutschen Borsen mit
den entsprechenden Stellen anderer Staaten zusammenarbeiten. Die
umfassende Zustandigkeit des Bundesaufsichtsamtes ist notwendi g,
da nur iiber eine zentrale Stelle die internationale Kooperation
effizient abgewickelt werden kann und den auslindischen Behdrden
auch in Borsenaufsichtsangelegenheiten ein geeigneter Ansprech-
partner zur Verfiigung stehen muB. Hinzu kommt, daB bei der inter-
naticnalen Zusammenarbeit eine klare Trennung zwischen Wertpa-
pier- und Bérsenaufsichtsfragen in vielen Fillen nicht mdglich
gsein wird, zumal im Ausland die Zustindigkeiten flir Wertpapier-
aufsicht und Bérsenaufsicht durchweg in einer Beh&rde vereinigt

sind.

Die Wahrnehmung der internationalen Zusammenarbeit durch das
Bundesaufsichtsamt hat zusadtzlich den Vorteil, daB die Interessen
des deutschen Finanzplatzes insgesamt gegeniiber ausléndischen
Stellen und in internationalen Gremien wirksamer vertreten werden
kénnen. Aus diesem Grund hat das Bundesministerium der Finanzen
in Abstimmung mit den Lindern 1390 zunichst die deutsche Mit-
gliedschaft in der I0sCO ﬁbernommen.l
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Die AuBenkompetenz des Bundesaufsichtsamtes steht in Einklang mit
der Zustdndigkeitsregelung in Artikel 32 GG. Die Zusténdigkeiten,
die nach dem Bdrsengesetz den Bdérsenaufsichtsbehdrden der Liénder
zugewiesen werden, werden hierdurch nicht angetastet.

Die Zustdndigkeit des Bundesaufsichtsamtes fiir die internationale
Zusammenarbeit wird bedeuten, daf das Bundesaufsichtsamt in Ange-
legenheiten der deutschen Bdrsenaufsicht mit den Bdrsenaufsichts-
behdérden der Lander, soweit dies im Einzelfall erforderlich ist,

zusammenarbeitet. Umgekehrt wird von den Bdrsenaufsichtsbehdrden
erwartet werden, daB sie dem Bundesaufsichtsamt die erforderliche
Amtshilfe bei der Wahrnehmung der internationalen Zusammenarbeit

gewdhren. Dies betrifft insbesondere den Informationsaustausch

mit auslandischen Stellen.
Zu Absatz 2

Absatz 2 enthdlt Vorschriften, die generell die Zusammenarbeit mit
den Aufsichtsstellen anderer Staaten, die den Bdrsen- und Wertpa-
pierhandel, andere Wertpapiermdrkte, Kreditinstitute, Finanz-
institute oder Versicherungsunternehmen idiberwachen, betreffen. Den
Belangen des Datenschutzes wird mit dieser Regelung Rechnung ge-
tragen. Soweit die §§ 19, 30 spezielle Regelungen enthalten, gehen

diese vor.
Zu Absatz 3

Werden dem Bundesaufsichtsamt von einer auslandischen Stelle Tat-
sachen mitgeteilt, so hat die Behdrde darauf zu achten, da8 diese
Tatsachen nur unter Beachtung der Zweckbestimmung durch die aus-

ldndische Stelle offenbart oder verwertet werden.
Zu Absatz 4

Diese Bestimmung stellt klar, da8 die Regelungen iiber die interna-

tionale Rechtshilfe in Strafsachen unberiihrt bleiben.
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Zu § 8 (Verschwiegenheitspflicht)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift statulert eine Verschwiegenheitspflicht und ein
Verwertungsverbot fiir die beim Bundesaufsichtsamt Beschidftigten
und von ihm beauftragten Personen, wie sie auch in § 9 KWG fiir die
Bankenaufsicht enthalten sind. Diese Regelung trigt Artikel 9 der
Insider-Richtlinie sowie Artikel 14 der Transparenz-Richtlinie
Rechnung.

Die Vorschrift schiitzt insbesondere Geschédfts- und Betriebsgeheim-
nisse von Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen,
sowie die geschdftlichen oder privaten Geheimnisse der Wertpapier-
kunden, mit denen das Bundesaufsichtsamt im Rahmen seiner Auf-
sichtstédtigkeit in Beriihrung kommt. Wegen der vielfdltigen uné
tiefgehenden Aufsichtsbefugnisse und den daraus resultierenden
Einblicken des Bundesaufsichtsamtes in die VermSgensverhdltnisse
und Geschédftsstrategien, wie z.B. im Rahmen der Aufsicht in
Insiderangelegenheiten oder bei der iUlberwachung der Einhaltung von
Melde- und Informationspflichten bei meldepflichtigen Transaktio-
nen, ist die Verankerung einer besonderen gesetzlichen Ver-
schwiegenheitspflicht unabweisbar, um das notwendige Vertrauen in
die Integritdt der Aufsichtspraxis und eine entsprechende Koopera-
tionsbereitschaft, insbesondere bei der Aufdeckung von VerstdéBen
gegen das Insiderverbot sicherzustellen. Neben der Verschwiegen-
heitspflicht statuiert Absatz 1 auch ein allgemeines Verwertungs-
verbot, um die Ausnutzung amtlich gewonnener Erkenntnisse fiir

private Zwecke zu verhindern.

In Satz 3 wird beispielhaft verdeutlicht, in welchen Féllen ein
unbefugtes Offenbaren oder Verwerten im Sinné von Satz 1 nicht
vorliegt. Das Bundesaufsichtsamt darf innerstaatlich mit anderen
Stellen und Personen zusammenarbeiten, die in die deutsche Wert-
‘papierhandelsaufsicht einbezogen sind, auf deren Hilfe das Bundes-
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aufsichtsamt zur eigenen Aufgabenerfiillung zuriickgreifen muB oder
die selbst fir ihre Aufgabenerfillung auf Informationen des
Bundesaufsichtsamtes angewiesen sind. Fiir diesen Kreis von Stellen
und Personen wird eine enge Kooperation ohne Gefahr der Verletzung
der Sc’ veigepflicht ermdglicht. Der Schutzzweck der Verschwiegen-
heitspflicht wird nicht ausgehdhlt, weil diese Stellen ebenfalls
einer Verschwiegenheitspflicht unterliegen und sie die Informatio-

nen nur zur Erfiilllung der eigenen Aufgaben nutzen diirfen.

Die Weitergabe von Aufsichtserkenntnissen an die zustdndigen Stel-
len in anderen Staaten ist nur dann zuldssig, wenn auch die bei
den dort zustdndigen Stellen beschdftigten Personen einer entspre-

chenden Verschwiegenheitspflicht unterliegen.
Zu Absatz 2

Absatz 2 enthdlt ein besonderes Verwertungsverbot der im Rahmen
der Aufsichtstdtigkeit erlangten Informationen, Kenntnisse und Un-
terlagen im Verhdltnis zu den FinanzbehOrden. Insoweit tritt das
6ffentliche Interesse an einer gleichmaBigen Besteuerung gegeniiber
den Zielen einer effektiven Wertpapieraufsicht zuriick. Da das Auf-
sichtsamt bei seiner gesamten Tdtigkeit in hohem MaBe auf die Ko-
operationsbereitschaft der gewerbsmdBigen Erbringer von Wertpa-
pierdienstleistungen, ihrer Kunden und des Publikums insgesamt an-
gewiesen ist, ist das Verwertungsverbot notwendig, um eine wirk-
same Auféicht zu erméglichen. Dariiber hinaus werden die zustdndi-
gen Stellen in anderen Staaten vielfach nur unter dem Vorbehalt
der steuerlichen Nichtverwertung zur Ubermittlung von Informatio-
nen an das Bundesaufsichtsamt bereit sein (vgl. Artikel 10 Abs. 3

der Insider~Richtlinie).

Eine Ausnahme von Verwertungsverboten nach Satz 1 ist in Satz 2
fir den Fall vorgesehen, da8 ein zwingendes 6ffentliches Interesse

an der Durchfiihrung eines Steuerstrafverfahrens im Inland besteht.
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Eine Ausnahme von diesem Grundsatz besteht wiederum fiir den Fall,
daB in dem Steuerstrafverfahren und dem damit zusammenhdngenden
Besteuerungsverfahren Tatsachen verwertet wiirden, die dem Bundes-
aufsichtsamt oder den in Absatz 1 Satz ! oder 2 bezeichneten Per-
sonen durch eine auslindische Stelle, die mit der Uberwachung der
Finanzmirkte oder der Kredit- oder Versicherungsunternehmen be-
traut ist, mitgeteilt worden sind. Diese Regelung nimmt darauf
Riicksicht, daB anderenfalls der Inforamtionsaustausch auf interna-

tionaler Ebene gefdhrdet werden konnte.

72u § 9 (Meldepflichten)
Zu Absatz 1

Eine Beaufsichtigung des Wertpapierhandels zur Verhinderung von
Insidergeschédften und zur berwachung von Melde- und Informat:ons-
pflichten setzt zwingend voraus, daB das Bundesaufsichtsamt lau-
fend die notwendigen Informationen iiber abgeschlossene Wertpapier-
geschifte erhi#lt und auswerten kann. Andernfalls milBte sich die
Wertpapieraufsicht bei ihren Ermittlungen lediglich auf zuf&allige
Informationen stiitzen. Eine auf bloBe Zufallsfunde angewiesene
Aufsicht ware allenfalls punktuell und damit in nicht ausreichen-
dem MaBe in der Lage, ihre gesetzlichen Aufgaben zu erfillen. Das
Bundesaufsichtsamt kénnte nicht aus eigener Erkenntnis Sachverhal-
ten nachgehen und wiirde somit nicht den Kriterien geniigen, die in-
ternational als Giitesiegel einer effizienten Wertpapieraufsicht
gelten. 2Zugleich wird damit Artikel 20 der Wertpapierdienst-

leistungs-Richtlinie umgesetzt.

Meldepflichtig sind diejenigen Geschdfte in Wertpapieren oder
Derivaten, die zum Handel an einem Markt im Sinne des § 2 Abs. 1
in einem Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder in
einem anderen EWR-Staat zugelassen oder in den Freiverkghr an

einer inlindischen Borse einbezogen sind.
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In Satz 1 und 3 wird der Kreis der meldepflichtigen Unternehmen
und die Meldefrist festgelegt.

Zu melden sind nicht nur Wertpapiergeschifte fiir fremde Rechnung,
sonder' auch Eigengeschédfte. Die Meldung hat hinsichtlich der Ge-
schafte in Aktien und Optionsscheinen unabhingig davon zu erfol-
gen, ob diese bereits zum Handel zugelassen sind oder ob erst ein
Antrag auf Zulassung zum Handel an einem Markt im Sinne von § 2
Abs. 1 oder auf Einbeziehung in den Freiverkehr an einer inlindi-
schen BOrse gestellt oder éffentlich angekiindigt ist. Dies ist er-
forderlich, um auch den "Handel per Erscheinen" dahingehend iiber-
wachen zu kénnen, ob ein MiBbrauch von Insiderinformationen statt-
findet.

Zu Abzatz 2

Absatz 2 bestimmt die Art und Weise, wie die Meldepflicht zu ¢ =~

fillen ist. Die Belange der Anleger und Kunden werden dadurch ge-
schiitzt, daB Informationen und Hinweise auf ihre Identitdt in dem
dem Bundesaufsichtsamt zu tibermittelnden Meldedatensatz nicht ent-

halten sind,

Aufgrund der hohen Zahl der von den gewerbsmiBigen Erbringern von
Wertpapierdienstleistungen tdglich abzugebenden Meldungen kommt
fur das Meldeverfahren grundsdtzlich nur eine Meldung durch Daten-
trager oder im Wege der beleglosen Datenfernilbertragung in Be-
tracht.

Der Meldedatensatz enthdlt die Angaben, die notwendig sind, um
VerstoBe gegen die Vorschriften dieses Gesetzes zu verhindern. 2Zu
diesen Angaben gehdren notwendigerweise Zeifpunkt, Wertpapiergat-
tung mit Kennummer, Kurs, Stiickzahl und Nennwert, die an der
Transaktion beteiligten Kreditinstitute, Zweigstellen und sonsti-
gen Unternehmen im Sinne des Absatzes 1, die Bbrse oder das elek-
tronische Handelssystem, sofern es sich um ein BOrsengeschéft han-

delt sowie ein Identitfikationsmerkmal fiir die Transaktion. Bei
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diesem Merkmal handelt es sich um eine Kennziffer, die es der Auf-
sicht erméglicht, die Transaktion in den Unterlagen der Melde-
pflichtigen zu lokalisieren und erforderliche MaBnahmen auf der
Grundlage der dem Amt nach diesem Gesetz zustehenden Befugnisse zu

ergreifen,

Bei einer Zusammenfassung von mehreren Auftridgen zu einem einzigen
Geschaft hat eine getrennte Meldung nach Auftrégen zu erfolgen, um
die zugrunde liegende Auftragsstruktur sichtbar zu machen. Dies
ist wichtig bei weitergehenden MaBnahmen, insbesondere zur {iberwa-
chung der Einhaltung des Verbots von Insidergeschiften, die durch
eine Zusammenfassung von Auftrégen verdeckt sein kénnen. Auf diese
Weise 148t sich feststellen, ob es sich bei einem Geschaft um eine
Vielzahl kleinerer Auftrige, die zusammengefaBt wurden, handelt
oder um einzelne grdBere Transaktionen. Beim Vorliegen eines gro-
Ben Auftrages ist beispielsweise die Verletzung eines Insidertat-
bestandes eher anzunehmen als bei einer Vielzahl kleinerer Auf
trage.

Bei den Meldungen ist fiir Geschafte der Meldepflichtigen fiir ei-
gene Rechnung eine besondere Kennzeichnungspflicht vorgesehen,
damit bereits bei der Auswertung der Meldedaten zwischen Eigen-
und Rundengeschéften unterschieden werden kann.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift enthdlt eine Verordnungsermichtigung zugunsten des

Bundesministeriums der Finanzen. Auf diesem Wege konnen Einzelhei-
ten des Melde#erfahrens an die sich dndernden Erfordernisse, ins-

besondere die technische Wéiterentwicklung‘des Wertpapierhandels,

angepaft werden.

Nummer 3 bietet ein Instrument, um fir die Erfillung der Melde-
pflichten auf Daten zuriickgreifen zu kdnnen, die bei der Abwick-
lung von Wertpapiergeschidften ohnehin anfallen (z.B. bei der
Bérsengeschéftsabwicklung). Auf diese Weise kdnnen unnétige Bela-
stungen fiir die Meldepflichtigen vermieden werden.
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Nummer 4 enthdlt die Ermdchtigung, filir Geschifte, die Schuldver-
schreibungen oder bestimmte Arten von Derivaten zum Gegenstand
haben, bei den Meldungen Erleichterungen vorzusehen. Diese sind
insbesr .Cere gerechtfertigt, wenn sich die Wertpapiere oder
Derivate erfahrungsgemdB kaum fiir Insidergeschifte eignen, wie
beispielsweise bestimmte festverzinsliche Wertpapiere, deren Kurs-
entwicklung in der Regel nicht von der Finanz- oder Ertragslage
des Emittenten abhidngt.

Nummer 5 sieht vor, daB Unternehmen und Kreditinstitute, die ihre
Geschdfte an einer Bérse in einem anderen Mitgliedstaat der Euro-
pdischen Gemeinschaften oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens i{iber den Europdischen Wirtschaftsraum abgeschlossen
haben und in diesem Staat eine Mitteilungspflicht mit gleichwerti-
gen Anforderungen besteht, von der Mitteilungspflicht nach Ab-
satz 1 befreit werden konnen. Durch diese Regelung sollen aufwen-

dige Doppelmeldungen vermieden werden.
Zu Absatz 4

Die Verordnungsermiéchtigung gemdB Absatz 3 kann das Bundesministe-
rium der Finanzen durch Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichts-

amt uUbertragen.

Zu § 10 (Zwangsmittel)

Aufgrund dieser Vorschrift besteht fiir das Bundesaufsichtsamt die
Mbglichkeit, bei Nichtbefolgung seiner Verfiigungen diese mit
Zwangsmitteln nach den Bestimmungen des Verwaltungs-Voll-
streckungsgesetzes durchzusetzen.

Satz 2 bestimmt abweichend von § 17 Verwaltungs-Vollstreckungs -
gesetz, daB die Zwangsmittel auch gegen juristische Personen des
6ffentlichen Rechts zuléassig sind. § 17 Verwaltungs-Voll-
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streckungsgesetz erdffnet die Mdglichkeit zu einer abweichenden

Regelung.

Satz 3 stellt eine Abweichung von § 11 Verwaltungs-Vollstreckungs-
gesetz dar, wonach lediglich ein Zwangsgeld bis zu H6he von

2. 000 DM vorgeschen ist. Ein hdheres Zwangsgeld ist angesichts des
wirtschaftlichen Interesses der Verwaltungsaktadressaten und der
mdglichen Gefahren fiir die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts
notwendig und mit hdéchstens 50. 000 DM auch angemessen.

Zu § 11 (Kosten)
Zu Absatz 1

Die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes und die Durchfiihrung der
vorgesehenen Uberwachungsaufgaben im Bereich der Marktaufsicht
fihren zu einer Erhdhung der Attraktivitit des Finanzplatzes
Deutschland fiir in- und auslindische Anleger. Diese Verbesserungen
liegen im Interesse aller Marktteilnehmer am Finanzplatz Deutsch-
land. Deshalb ist es sachgerecht, sie an den Kosten des Bundes-
aufsichtsamtes zu 90 vom Hundert zu beteiligen. § 51 RKWG und § 101
des Versicherungsaufsichtsgesetzes enthalten vergleichbare Rege-
lungen fiir die Umlage der Aufsichtskosten.

Kreditinstitute, die das Effektengeschédft betreiben, ziehen einen
besonderen Nutzen aus der ErhShung der Vertrauenswiirdigkeit und
Transparenz der Wertpapiermirkte, da sie ganz maBgebend am Wertpa-
piergeschﬁft in Deutschland beteiligt sind. Eine weitere Verbesse-
rung der Attraktivitdt des Finanzplatzes Deutschland wird sich po-
sitiv auf das Orderaufkommen der Kreditinstitute und damit auf
ihre Einnahmen auswirken. Da éie am Wertpapiergeschift den weitaus
gréB8ten Anteil haben, ist ihre Beteiligung an den Kosten der Auf-
sicht mit 75 % sachgerecht und angemessen.
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Bérsenmakler und sonstige zur Teilnahme am Bdrsenhandel zugelas-
sene Unternehmen profitieren bei ihren Eigengeschidften und {iber
ihre Courtage-Einnahmen ebenfalls von einer Verbesserung der
Marktbedingungen. Unter Beriicksichtigung ihres Anteils am Wertpa-
piergeschdft erscheint eine Kostenbeteiligung von 5 % angemessen.

SchlieBlich ziehen auch die Emittenten Vorteile aus der Aufsichts-
tédtigkeit. Die Erhdhung der Attraktivitdt des Finanzplatzes
Deutschland fir die Anleger im In- und Ausland verbessert die Mog-
lichkeiten der Kapitalbeschaffung auf den heimischen Markten zu

ginstigen Konditionen.

Die Bemessungsgrundlage des Geschdftsumfangs bzw. der BOrsenumsit-
ze sichert eine praktikable und sachgerechte Aufteilung der Kosten

innerhaldb der Gruppen.
Zu Absatz 2

Das Bundesaufsichtsamt bendtigt fiir die Kostenumlage Informationen
iber den Geschédftsumfang und die BSrsenumsatze. Absatz 2 sieht
daher eine entsprechende Auskunftspflicht der Betroffenen und der

Bbrsen vor.

Zu Absatz 3

Einzelheiten der Kostenaufteilung, z.B. die konkrete Bemessungs-
grundlage, sowie die technischen Einzelheiten der Umlageerhebung
werden durch eine Rechtsverordnung geregelt, die das Bundesmini-
sterium der Finanzen oder, nach entsprechender Ermdchtigung, das
Bundesaufsichtsamt erl&dBt. Dabei kénnen Mindestbetrige festgesetzt

werden.
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Zu § 12 (Insiderpapiere)
Zu Absgatz 1

Absatz 1 bestimmt, welche Wertpapiere als Insiderpapiere gelten,
Die Wertpapiere werden in § 2 Abs. 1 definiert.

Durch das Verbot von Insidergeschiéften soll die Funktions fdhigkeit
der Wertpapiermdrkte innerhalb der Europaischen Gemeinschaften und
der anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Européischen
Wiricchaftsraum geschiitzt werden, was auch in den Erwédgungsgriinden
zur Insider-Richtlinie zum Ausdruck kommt. Deshalb kénnen Insider-
papiere nur solche Wertpapiere sein, die an einer inléndischen
Borse zum Handel zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen
sind, oder an einem Markt eines anderen Mitgliedstaates der Euro-
pdischen Gemeinschaften oder eines anderen Vertragsstaates des Ab-
kommens {iber den Europiischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelas-
sen sind, der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und iber-
wacht wird, regelméBig stattfindet und der Offentlichkeit direkt
oder indirekt zugénglich ist. Diese Definition des Marktes ent-
spricht Artikel 1 der Insider-Richtlinie. An einer inlandischen
Bbrse zum Handel zugelassen sind die zur amtlichen Notierung oder
Zum geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere.

Zwar handelt es sich bei dem Freiverkehr an den inlindischen B&r-
sen (§ 78 des Bdrsengesetzes) um keinen Markt im Sinne der Ins-
ider-Richtlinie, da er nicht durch staatlich anerkannte Stellen
geregelt wird. Die Aufstellung der sog. Freiverkehrsrichtlinien
erfolgt vielmehr auf privatrechtlicher Grundlage. Gleichwohl ist
auch die Einbeziehung des Freiverkehrs an den inlindischen Bdrsen
in die Insiderregelung geboten. Das Publikum unterscheidet nicht,
ob InsiderverstiBe an der Bérse im Freiverkehr oder in den anderen
Marktsegmenten stattfinden. Insiderhandel im Freiverkehr kénnte
eine Borse in MiBkredit bringen und damit auch die Funktionsfihig-
keit der iibrigen Marktsegmente beeintrédchtigen. Die Einbeziehung
des Freiverkehrs in die Insiderregeluhg ist auch deshaldb geboten,
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weil in anderen Gesetzen der Freiverkehr als Teil der Bdrse ange-
sehen wird, der fiir das Publikum einen ausreichenden Schutz bie-
tet. So wird in § 78 Abs. 2 des Bdrsengesetzes ausdriicklich be-
stimmt, daB im Freiverkehr Boérsenpreise ermittelt werden kdnnen,
welche dann die Anforderungen des § 11 Abs. 2 des Bérsengesetzes

erfillen missen.

Durch die Regelung in Satz 2 soll auch der Handel per Erscheinen
in die Insiderregelung einbezogen werden, wie dies bereits die
bisher geltenden freiwilligen Insiderhandels-Richtlinien (§ 2

Nr, 2) vorsehen. Ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung
oder zum geregelten Markt im Inland, zum Handel an einem auslandi-
schen Markt oder auf Einbeziehung in den Freiverkehr ist gestellt,
wenn er der BOrse vorliegt. Ein solcher Antrag ist Offentlich an-
gekliindigt, wenn in einer Erkldrung des Emittenten oder derjenigen
Person, die Wertpapiere Offentlich anbietet, gegeniiber einem unbe-
stimmten Personenkreis darauf hingewiesen wird, daB die Notierung
der betreffenden Wertpapiere in einem der genannten Marktsegmente
beabsichtigt ist.

Zu Absatz 2

Absatz 2 setzt Artikel 1 Nr. 1 der Insider-Richtlinie um. Als
Insiderpapiere gelten danach auch die 80g. abgeleiteten Instrumen-
te. Dadurch wird gewdhrleistet, daB das Verbot von Insider-
geschaften in bérsennotierten Wertpapieren nicht durch den Erwerb
von Finanzingstrumenten umgangen werden kann, deren Wertentwicklung
von der Entwicklung des Kurses der in Absatz 1 genannten Wertpa-
piere abhingt oder zumindest mitabhangt.

In Nummer 1 ist unter einem Recht auf'Zeichnung ein Bezugsrecht ex
Emission zu verstehen. Rechte zum Erwerb oder zur VerauBerung von
Wertﬁapieren sind Optionsrechte. Nicht entscheidend ist dabei, ob
es sich um ein verbrieftes oder ein unverbrieftes Recht handelt.
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Als Recht auf Zahlung eines Differenzbetrages, der sich an der
Wertentwicklung von Wertpapieren bemiBt (Nummer 2), ist z.B. ein
Aktienkorb zu verstehen, der die Werte einer bestimmten Anzahl von
bdrsennotierten Unternehmen beinhaltet.

Nummer 3 enthilt eine Definition der Finanzterminkontrakte.

Nummer 4 erfaBt die sogenannten unbedingten Geschidfte, die mit-
hin - anders als Optionen - nicht nur ein Recht gewdhren, sondern
auch eine Verpflichtung zur Abnahme oder Lieferung begriinden.

Diese Rechte oder Terminkontrakte gelten nur dann als Insider-
papiere, wenn sowohl die in diesem Absatz genannten Rechte oder
Terminkontrakte als auch die in Nummern 1 bis 4 genannten Wertpa-
piere - das sind beispielsweise die Wertpapiere, an deren Wertent-
wicklung sich das Recht auf Zahlung eines Differenzbetrages be:iBt
oder zu deren Erwerb sonstige Terminkontrakte verpflichten - an
einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 innerhaldb des Europédischen
Wirtschaftsraums einschlieB8lich des Inlands zugelassen oder in den
inlédndischen Freiverkehr einbezogen sind.

Satz 2 enthdlt eine dem Absatz 1 Satz 2 entsprechende Regelung fiir
die in Absatz 2 aufgefithrten Rechte und Terminkontrakte.

Zu § 13 (Insider)

Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird entsprechend der Ingider-Richtlinie (Artikel 2)
die Gruppe der sogenannten Primirinsider definiert. Es handelt

sich dabei um Personen, die unmittelbar Zugang zu Insiderinfor-
mationen haben oder iiber diese verfiigen.
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Dies sind nach Nummer 1 diejenigen Personen, die einen unmittelba-
ren Bezug zu dem Unternehmen haben, auf das oder auf dessen Wert-
papiere sich die Insidertatsache bezieht. Eine gesellschaftsbezo-
gene Funktion {iben bei der AG die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsicb“srats, bei,der GmbH die Geschiftsfiihrer und, soweit vor-
handen, die Aufsichtsratsmitglieder sowie bei Personenhandels-
gesellschaften die persdnlich haftenden Gesellschafter aus;
entsprechendes gilt fiir mit den Unternehmen verbundenen Unter-
nehmen im Sinne des § 15 Aktiengesetz.

Ein Zugang an Insiderinformationen kann ferner durch eine Beteili -
gung am Kapital des Emittenten oder eines mit diesem verbundenen
Unternehmen erdffnet werden (Nummer 2). Hierbei ist nicht die Héhe
der Beteiligung entscheidend, sondern allein die Tatsache, daB die
Beteiligung urséchlich fiir die Erlangung des Insiderwissens ist.

SchlieBlich gehdrt auch derjenige zum Primdrinsiderkreis, der auf-
grund seines Berufs oder seiner Tatigkeit oder seiner Aufgabe
bestimmungsgemB Kenntnis von einer Insidertatsache erlangt
(Nummer 3)., Zu dieser Gruppe gehdren z. B. Wirtschaftspriifer, Steu-
erberater, Unternehmensberater, Notare und Rechtsanwdlte und deren
Mitarbeiter sowie Angestellte des betroffenen Unternchmens und an-
dere Personen, die aufgrund eines Vertragsverhiltnisses mit dem
Unternehmen Zugang zu Insidertatsachen haben. Voraussetzung 1ist
allerdings, daf die Kenntniserlangung bestimmungsgeméB erfolgt.
Dies bedeutet, daB das lediglich zufdllig oder bei Gelegenheit er-
langte Wissen nicht die Primdrinsidereigenschaft begriindet.

Dariiber hinaus enthdlt Absatz 1 eine Definition der Insidertat-
sache.

Bei der Insidertatsache muB es sich um eine Tatsache handeln, die
nicht S6ffentlich bhekannt ist. Sie braucht keinen vertraulichen
Charakter zu haben, z.B. eine zur Verdffentlichung hestimmte Pres-
semitteilung des Unternehmens. Keine Tatsachen sind Werturteile
-CHeinungséuBerungen, Rechtsauffassungen, Auffassungen persdnlicher
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Art) und andere aubjektive Wertungen, die bloBe Meinungen aus-
driicken. '

Gffentlich bekannt ist eine Tatsache, wenn es einer unbestimmten
Anzahl von Personen mdglich ist, von ihr Kenntnis zu nehmen. Dies
ist zum einen dann der Fall, wenn die Information entsprechend der
bdrsenrechtlichen Bestimmungen verdffentlicht worden ist. Offent-
lich bekannt ist eine Tatsache in diesem Zusammenhang aber auch
bereits dann, wenn die s04g. Bereichsdffentlichkeit hergestellt
ist. Diese liegt dann vor, wenn die Marktteilnehmer von dieser
Tatsache Kenntnis nehmen kdnnen. Die Méglichkeit der Renntnisnahme
ist wiederum bei Verbreitung der Information iiber allgemein zu-
gangliche Informationssysteme gegeben. Es kommt dabei nicht darauf
an, ob im konkreten Fall von dem Informationsangebot tatsédchlich
Gebrauch gemacht worden ist. Entscheidend fiir diese Auslegung ist
die Zielrichtung des Insiderverbots, nimlich der Schutz der Funk-
tiongfidhigkeit der Wertpapiexrmirkte im Europdischen Wirtschafts-
raum. Haben die Marktteilnehmer von der Tatsache Kenntnis genom-
men, werden sie die Information in ihre Dispositionen einflieBen
lassen mit der Folge, daB sich die Information in den Bbrsen- oder
Marktpreisen niederschlégt. Es ist daher im Hinblick auf die
Schutzrichtung nicht erforderlich, daB das breite Anlegerpublikum
ebenfalls Gelegenheit hatte, die Information zur Kenntnis zu neh-

men.

gudem muB die Information einen oder mehrere Wertpapieremittenten
oder ein oder mehrere Wertpapiere derart betreffen, daB sie geeig-
net ist, im Fall ihres Sffentlichen Bekanntwerdens die Bewertung
des Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen. Den Emittenten in
dieser Weise betreffende Tatsachen sind insbesondere solche, die
fiir seine Vermégens- oder Ertragslage erheblich sind. Als Beispiel
sind Kapitalherabsetzung, AbschluB eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfiihrungsvertrages, besonders bedeutsame Brfindungen oder
Vertragsabschliisse zu nennen. Dariiber hinaus werden aber auch
Tatsachen aufilerhalb des Unternehmensbereichs erfaBt, soweit sie
bei dem Emittenten oder mehreren Emittenten fiir die Bewertung



- 143 -

ihrer Wertpapiere relevant sind.

Informationen, die sich in der beschriebenen Art und Weise auf das
Wertpapier auswirkén, sind eine bevorstehende Anderung des Divi-
dendensatzes, der beabsichtigte Aufkauf grdBerer Aktienpositionen
oder deren Abgabe iliber die Bbrse, eine Kursaussetzung oder die
Rindigung einer Schuldverschreibungsemission.

Die Information muB schlie8lich geeignet sein, den Kurs des be-
treffenden Wertpapiers oder der betreffenden Wertpapiere erheblich
zu beeinflussen. Mit dieser Voraussetzung soll vermieden werden,
daB jede Information iiber den Emittenten oder das Wertpapier, auch
wenn sie allenfalls zu geringfiigigen Kurshewegungen fiihren kann,
zu einer Insidertatsache wird. Méglich soll weiterhin der Aus-
gleich der an der Bdrse iiblichen Kursschwankungen sein. Allerdings
machen die Geschiaftsbedingungen an den deutschen Wertpapierbdrsen
deutlich, daB auch hierbei Grenzen gesetzt sind, und die Markt-
teilnehmer selbst bei bestimmten Marktkonstellationen von er-
heblichen Kursbewegungen ausgehen. Danach ist der Kursmakler ver-
pflichtet, bei Vorliegen eines bestimmten Orderaufkommens die dar-
aufhin erwarteten Rursschwankungen mit Plus- oder Minuszeichen an-
zukiundigen. Die verdnderte Situation socll nach auBen hierdurch
kenntlich gemacht werden, um den Marktteilnehmern Gelegenheit zu
geben, ihr weiteres Handeln den verdnderten Daten anzupassen.
Plus- oder Minusankiindigungen werden demnach von den Marktteil-
nehmern selbst nicht mehr als i{ibliche Marktschwankungen angesehen.
Die zuvor beispielhaft genannten Tatsachen mit Bezug zum
Emittenten oder dem Wertpapier sind in aller Regel geeignet, die

-

Kurse (ber dieses {bliche Ma8 zu beeinflussen.
Zu Absatz 2

In Absatz 2 erfolgt eine Negativabgrenzung der Insidertatsache. In
einer Bewertung, die ausschlieBlich aufgrund 6ffentlich bekannter
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Tatsachen erstellt wird, liegt danach keine Insidertatsache,
selbst wenn sie den Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflus-
sen kann. Diese Einschridnkung sieht auch die Insider-Richtlinie in
den Erwdgungsgriinden vor. Diese Regelung ist insbesondere fiir die
Finanzanalysten und Wirtschaftsjournalisten von Bedeutung.

Zu § 14 (Verbot von Insidergeschaften)
Zu Absatz 1

Absatz 1 Nummer 1 enthdlt den klassischen Insidertatbestand, nim-
lich das Ausnutzen der Kenntnis von einer Insidertatsache. Ein
Insider nutzt Insiderwissen aus, wenn er fiir sich oder einen ande-
ren seinen Wissensvorsprung in der Hoffnung und mit der Zielrich-
tung zunutze macht, fiir sich oder einen anderen einen wirtschaft-
lichen Vbrteilrzu erlangen, der als VerstoB gegen den Grundsa*z
der Chancengleichheit der Anleger am Wertpapiermarkt angesehen und
miBbilligt wird.

Fiir die Auslegung des Begriffs des Ausnutzens sind insbesondere
die Erwagqungsgriinde dexr Insider-Richtlinie heranzuziehen. Danach
ist in der Umsetzung einer eigenen unternehmerischen Entscheidung
als solche kein Ausnutzen von Ingiderwissen, sofern nicht die Ent-
scheidung durch anderweitig erlangtes Insiderwissen beeinfluBt
ist. Ein Ausnutzen von Insiderwissen im Sinne dieser Vorschriit
liegt z.B. dann nicht vor, wenn jemand aufgrund seiner beruflichen
Tatigkeit zwangsliufig iiber insiderrelevante Daten verfiigt und sie
bei der Ausiibung seiner Tatigkeit ausschlieBlich rechtskonform
verwendet. Dies trifft insbesondere auf die Kursmakler, die
skontrcfilhrenden Freimakler sowie die "market maker" an der Deut-
schen Terminbhdrse zu, die naturgemdB iiber Informationen verfiigen,
die geeignet sind, im Fall ihres O6ffentlichen Bekanntwerdens den
Kurs des betreffenden Wertpapiers erheblich zu beeinflussen. Diese
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Personen fallen nicht unter die Regelung des § 14, wenn sie bei
der Ausiibung ihrer Tatigkeit den bdrsenrechtlich vorgegebenen Rah-

men einhalten.

Ein Ausnutzen liegt gleichfalls nicht vor, wenn der Hidndler eines
Kreditinstituts weisungsgem&B eine Kundenorder ausfiihrt, solange
er bei der Auftragsausfiihrung sein Insiderwissen nicht einfliefBen
laBt. Anders verhdlt es sich jedoch, wenn der mit Insiderwissen
ausgestattete Hindler weiB, daB auch sein Auftraggeber {iber
Insiderinformationen verfiigt. Hierbei kann eine Beihilfe an der
Insiderstraftat des Kunden vorliegen.

Erteilt der Kunde die Order ‘' interessewahrend’, sollte der Wertpa-
pierhandler in Anbetracht seines Insiderwissens den Auftrag an
einen Nicht-Insider abgeben {z,B, an einen Bérsenmakler), da er
sonst Gefahr l&uft im Rahmen des eingerdumten Spielraums bei der
Auftragsausfilhrung sein Insiderwissen auszunutzen und damit gegen
das in § 14 festgelegte Verbot zu verstofBen.

Der Pakethandel fallt bereits deshalb regelmdfBig nicht unter den
Insidertatbestand, weil es sich um eine selbst geschaffene
Insider-Tatsache handelt, deren Kenntnis derjenige, der diese Ent-
scheidung getroffen hat, nicht ausnutzt, wenn er seinen Plan, das
Aktienpaket zu erwerben, ausfiihrt. Der Erwerb eines Aktienpakets
ist grundsatzlich erlaubt. Er dient nicht dazu, sich unter MiBach-
tung der Chancengleichheit der Anleger einen mifbilligenswerten
Vorteil zu verschaffen. Dies ist auch dann nicht der Fall, wenn
sich der potentielle Erwerber im Rahmen der Vertragsverhandlungen
die Unterlagen des zu veraduBernden Unternehmens vorlegen 18t und
hierdurch Kenntnis von Insidertatsachen erhdlt. Etwas anderes gilt
allerdings dann, wenn der Paketerwerber in kenntnis solcher Tatsa-
chen weitere Aktien im bdrslichen oder auBerbdrglichen Handel er-

wirbt.

Bei KurspflegemaBnahmen als solchen - im Hinblick auf ihre Funk-
tion als selbstgeschaffene RegulierungsmaBnahme - lieqgt ebenfalls
kein Ausnutzen der Kenntnis einer Insidertatsache vor. Dies zumin-
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dest solange nicht, wie die Regulierungsmaﬁnahmen unabhéngig von

einem mdglicherweise vorhandenen Insiderwissen ausgefiihrt werden.

Gemidf Nummer 2 ist es einem Insider verboten, einem anderen eine
Insidertatsache unbefugt mitzuteilen oder zuganglich zu machen.
Zugénglich wird eine Insidertatsache beispielsweise dann gemacht,
wenn der Insider ein Rennwort offenbart, welches den Zutritt zu
einer patenverarbeitungsanlage und den entsprechenden Informatio-
nen ermdglicht. Ein unbefugtes Mitteilen oder Zuganglichmachen
liegt dann nicht vor, wenn die Tatsache im normalen Rahmen der Be-
rufs- und Geschaftsausﬁbungstatigkeit weitergegeben wird (vgl. Ar-
tikel 3 Buchstabe a der Insider-Richtlinie}.

Mit Nummer 3 wird Artikel 3 Buchstabe b der Insider-Richtlinie um-
gegetzt. padurch soll insbesondere verhindert werden, daf der
Insider sich eines Dritten bedient oder mit diesem kollusiv
zusammenarbeitet, indem er nicht selbst unmittelbar tatig wird,
sondern dem Dritten den Erwerb oder die VeriauBerung von Insider-

papieren empfiehlt.
Zu Absatz 2

Absatz 2 erfaft den s0g. Sekunddrinsider. Insofern wird Artikel 4
der Insider-Richtlinie umgesetzt. Die vorgeschlagene Regelung
sieht davon ab, die Beschriankung der Richtlinienbestimmung auf
Insiderinformationen zu iibernehmen, die unmittelbar oder mittelbar
nur von einem Primérinsider stammen kénnen. Diese Klausel er-
scheint fiir eine sachgerechte Abgrenzung der sanktionswiirdigen
InsiderverstdBe nicht geeignet.

Zu § 15 (Mitteilung und Verdffentlichung kursbeeinflussender
Tatsachen)

§ 15 ibernimmt im wesentlichen die bisherige Regelung in § 44 a
des Bbrsengesetzes. Diese beruht auf der Richtlinie 79/279/EWG vom
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5. Miarz 1979 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse
(Anhang Schema C Nr. 5 Buchstabe a und Schema D A Nr. 4 Buchsta-
be a). Die Aufnahme dieser Regélung, welche die Transparenz und
damit die Funktionsfdhigkeit der Finanzmdrkte verbessert, in das
Wertpapierhandelsgesetz ist angesichts der pradventiven Wirkung bei
der Bekimpfung des MiBbrauchs von Insiderinformationen geboten.
Die Insider-Richtlinie stellt in Artikel 7 diesen Zusammenhang

her.
Zu Absatz 1

Satz 1 regelt die Verdffentlichungspflicht des Emittenten von
Wertpapieren, die im Inland an einer Bérse zum amtlichen Handel
oder zum geregelten Markt zugelassen sind. Entsprechend den Vorga-
ben des Artikels 7 der Insider-Richtlinie erstreckt sich die Ver-
pflichtung abweichend vom bisherigen § 44 a des Bérsengesetzes auf
alle Arten von Wertpapieren, die zum Handel an der Bdrse zugelas-

sen sind.

Verdffentlichungspflichtig sind neue Tatsachen, die im Tatigkeits-
bereich des Unternehmens eingetreten sind. Die Tatsache muB sich
auf die Vermégens- und Finanzlage oder den allgemeinen Geschdfts-
verlauf der Gesellschaft auswirken. Wie die bisherige Regelung des
§ 44 a des Bdrsengesetzes bezieht sich § 15 nicht auf solche Tat-
sachen, die bereits im Rahmen der laufenden Verdffentlichung der
Jahresabschliisse und Lageberichte gem&3 § 44 Abs. 1 Nr. 3, Abs. 2
des BOrsengesetzes in Verbindung mit §§ 63 ff. Bbrsenzulassungs-
Verordnung oder der regelmidBigen Zwischenberichterstattung nach

§ 44 b des Bdrsengesetzes darzustellen sind. Dem Tatbestand der
Ad hoc-Berichterstattung unterfallen nur Tatsachen kursrelevanter
Art; beispielhaft sind in diesem Zusammenhang die Aufkiindigung von
besonders bedeutsamen Patent-, Liefer- oder Abnahmevertridgen oder
die Einstellung umsatzwichtiger Produktionszweige nach Ungliicks-
fiallen, aber auch der AbschluB neuer vorteilhafter Vertrdge von
erheblicher Bedeutung fiir die weitere Entwicklung des Unternehmens
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zu nennen. Ereignisse, deren Konsequenzen noch nicht feststehen,
weil deren Wirksamkeit noch durch andere Umsté@nde aufgehoben wer-
den kann oder noch wirksame GegenmaBnahmen mdglich sind, stellen
keine Tatsachen dar, die Auswirkungeﬁ auf die Vermdgens- und Fi-
nanzlage oder den Geschdftsverlauf haben. Die Regelung soll nicht
dazu fiihren, daB Unternehmen gezwungen werden, selbst erarbeitete
Wettbewerbsvorspriinge der Konkurrenz preiszugeben oder fir alle
Entwicklungen im Unternehmen um eine Befreiﬁhg von der Verdffent-
lichungspflicht beim Bundesaufsichtsamt nachzusuchen.

Die finbeziehung des allgemeinen Geschiftsverlaufs betrifft die

gesamte Geschaftstétigkeit des Unternehmens.

Weiterhin miissen die Tatsachen im Fall ihrer Bekanntgabe zu einer

erheblichen Kurs&nderung der Wertpapiere fiihren.

Fiir die Beurteilung, ob eine Tatsache erheblich kursbeeinflussend
ist oder nicht, ist der Einzelfall unter Zugrundelegung der allge-
meinen Lebenserfahrung entscheidend. Der Emittent hat sich die
notwendige Sachkunde zu verschaffen, die ihn zu einer sachge-
rechten Beurteilung in die Lage‘versetzt. Er hat sich dabei er-
forderlichenfalls des Rates des emissionsbegleitenden Kreditinsti-
tuts oder einer mit den Verhiltnissen am Kapitalmarkt vertrauten
Person zu bedienen.

Entsprechend dem bisherigen Recht (§ 44 a Abs. 1 Satz 1 des Bor-
sengesetzes) sind im Fall zum Handel an dér Bérse zugelassener
Schuldverschreibungen auch scolche Tatsachen zu verdffentlichen,
welche die Fahigkelt des Emittenten beeintrichtigen kdnnen, seinen
Verpflichtungen nachzukommen.

Bei der Beurteilung der Fédhigkeit des Emittenten zur Erfiilllung von
Verpflichtungen aus Anleihen sind insbesondere auch die bestehen-
den Sicherheiten zu beriicksichtigen.



- 149 -

Nur dem Publikum unbekannte Tatsachen sind publizitﬁtspflichtig.
Berichte der Wirtschaftspresse oder von Nachrichtenagenturen, die
von der Presse aufgenommen werden und die nicht bloBe Vermutungen
oder Gerlichte enthalten, sondern Geschehnisse darstellen, entheben
den Em.ttenten von seiner publikationspflicht. Ausreichend ist die
Herstellung der zu § 13 Abs. 1 bereits dargestellten Bereichsdf-
fentlichkeit, also die Information der Marktteilnehmer.

Der Emittent hat die zu verdffentlichende Tatsache unverziglich
dem Bundesaufsichtsamt sowle der Geschaftsfihrung der Bbérsen mit-
zuteilen, an denen das betreffende Papier zum Handel zugelassen
igt. Durch die Unterrichtung der Geschéfisfithrung der Bbrsen wird
sichergestellt, daB die Geschaftsfilhrung, soweit erforderlich,

eine Kursaussetzung verfiligen kann.

Die Mitteilungspflicht gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt ist im
Hinblick auf dessen iiberwachungsaufgaben nach diesem Abschnitt

notwendigqg.

Zu Absatz 2

GemiaB Absatz 2 kann das Bundesaufsichtsamt den Emittenten von sei-
ner Verdéffentlichungspflicht befreien, wenn der Emittent darlegt,
daB im konkreten Einzelfall die Verdffentlichung der Tatsache ge-
eignet ist, seinen berechtigten Interessen zu schaden. Der
Emittent verletzt die Pflicht zur unverziiglichen veréffentlichung
nicht, wenn er einen Befreiungsantrag, der nicht rechtsmiB-
briauchlich ist, dem Bundesaufsichtsamt unverziglich einreicht.
Wird die Befreiung abgelehnt, hat die Verdffentlichung nunmehr
unverziiglich zu erfolgen. Die Voraussetzung fiir eine Befreiung
entspricht der Richtlinie 79/279/EWG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt das verdffentlichungsverfahren. verdffentlichungen
gind in deutscher Sprache in mindestens einem iiberregionalen
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Bérsenpflichtblatt vorzunehmen. Mit dieser Regelung kniipft Ab-
satz 3 an die Vorschrift des § 70 Abs. 1 BOrsenzulassungs-Verord-
nung an, die u.a. auch Art und Form der in § 44 a Abs. 1 des BGr-
sengesetzes vorgeschriebenen Verdffentlichungen bestimmt hat. Ab-
weichend hiervon sieht jedoch Absatz 3 vor, daB die Verdffentli-
chung in einem iiberregionalem BSrsenpflichtblatt zu erfolgen hat.
Damit soll sichergestellt werden, daB die zu verdffentlichende
Tatsache eine weite Verbreitung erfihrt.

Im Bundesanzeiger hat wiederum ein Hinweis darauf zu erfolgen, wo
die Verdffentlichung erfolgt oder fiir das Publikum zu erhalten ist

(Evidenzanzeiger).

Wie bereits § 70 Abs. 2 Borsenzulassungs-Verordnung sieht auch
Satz 3 vor, daB das Bundesaufsichtsamt bei umfangreichen Angaben
gestatten kann, da8 nur eine Zusammenfassung gemi#B Satz 1 verdf-
fentlicht wird. Voraussetzung ist, daB die vollstandigen Angalzn
bei den Zahlstellen des Emittenten kostenfrei erhdltlich sind und
in der Verdffentlichung darauf hingewiesen wird. Durch Satz 4 gilt
die Regelung iiber den Evidenzanzeiger entsprechend.

Zu Absatz 4

Absatz 4 entspricht der bisherigen Regelung des § 70 Abs. 3
Bérsenzulassungs-Verordnung.

Zu § 16 (Laufende {iberwachung)’
Zu Absatz 1

Die Vorschrift weist dem Bundesaufsichtsamt die Aufgabe zu, in
Insiderangelegenheiten das bérsliche und auBerbdérsliche Wertpa-
piergeschidft zu {iberwachen. Diese {berwachung erfolgt im wesentli-
chen auf der Grundlage der systematischen Auswertung der Meldungen
nach § 9 Abs. 2. Darilber hinaus geht das Bundesaufsichtsamt im
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Rahmen der Insideriiberwachung auch Hinweisen, Meldungen, Anzeigen
und sonstigen Informationen von Amts wegen nach, die es von Drit-
ten oder den Marktteilnehmern, von den Bérsenaufsichtsbhehérden der
Linder, anderen Aufsichtsbehdrden oder zustindigen Stellen des
Auslan s erhdlt. Das Bundesaufsichtsamt zieht weiterhin die Of -
fentlich zuginglichen sowie die ihm mitgeteilten Unternehmensin-
formationen heran.

Besonderes Gewicht fiir die Insideriiberwachung haben insbhesonders
die Kursbildung und Umsatzentwicklung. So stellen typischerweise
abrupte Kurs- und Umsatzveranderungen vor einer 6ffentlichen Be-
kanntgabe von relevanten Unternehmensinformationen oder der Verdf-
fentlichung wichtiger Tatsachen nach § 15 Anhaltspunkte fir

Insidertransaktionen dar.

Ergeben sich bei dieser fiberwachung und Auswertung Hinweise oder
Tatsachen, die vermuten lassen, daB ein VerstoB gegen ein Verbot
von Insidergeschaften vourliegt, nimmt das Bundesaufsichtsamt &ie
erforderlichen weiteren Priifungen vor. Dabei wird es regelmidfig
die Struktur der Wertpapiergeschidfte untersuchen, die zu der fest-
gestellten Kurs- oder Umsatzeatwicklung gefiihrt haben. Handelt es
sich beispielsweise um einzelne grdBere Geschdfte, die den iber-
wiegenden Teil des Umsatzvolumens in einem Wert ausmachen, 80 wird
bei Vorliegen von entsprechenden Unternehmensinformationen in der
Regel eine weitergehende Uberpriifung notwendig sein. Ergibt die
Priifung Anhaltspunkte fiir einen VerstoB, kann das Bundes-

aufsichtsamt MaBnahmen nach Absatz 2 bis 5 ergreifen.
Z2u Absatz 2

Mit dieser Vorschrift wird Artikel 8 Abs. 2 der Insider-Richtlinie
umgesetzt. Hiernach miissen die zustédndigen Stellen {ber die fir
die Erfiillung ihrer Aufgaben notwendigen Kompetenzen verfiigen.
Mittels des zur Verfiigung stehenden Mafnahmenkatalogs der Ab-
sitze 2 bis S5 wird das Bundesaufsichtsamt unter anderem priifen, ob
Falsch- oder Scheinmeldungen, Nicht-Meldungen, unrichtig zusammen-
gefaBte Meldungen und andere unrichtige oder verfdlschte Informa-



-1, . Drucksache 793/93

tionen, wie z.B. Riick- oder Vordatierungen, vorgenommen wurden, um
Insidertransakticnen zu verdecken oder vorzubereiten.

Die MaBnahmen nach den Absidtzen 2 bis 5 erlauben es dem Bundes-
aufsichtsamt auch, eine konsolidierte Betrachtungsweise der
Meldung anzustellen, um zu einer zutreffenden Einschatzung zu ge-
langen. S¢ konnen Insidertransaktionen durch eine Verkniipfung von
Geschaften erfolgen, die fiir sich betrachtet keinen Anhaltspunkt
fiilr einen InsiderverstoB enthalten.

Auskunftepflichtig gemdB Absatz 2 sind die in § 9 Abs. 1 Satz 1
genannten Kreditinstitute, 2weigstellen und Unternehmen. Keine
Rolle spielt dabei, ob die Geschidfte in Insiderpapieren fiir eigene
oder fremde Rechnung abgeschlossen oder vermittelt worden sind.
Die Auskunftspflicht erstreckt sich auf die Identitét der Auftrag-
geber und der berechtigten oder verpflichteten Personen sowie auf
Bestandsveranderungen in Insiderpapieren.

Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang, da8 das
Bundesaufsichtsamt von den gemédB Absatz 2 Auskunftspflichtigen
verlangen kann, die Identitdt ihrer Auftraggeber und Begiinstigten
aufzudecken. Dieses Auskunftsrecht ist notwendige Voraussetzung
dafiir, daB das Bundesaufsichtsamt iiber diesen Kreis hinaus MaB-
nahmen gegen die dahinterstehenden Personen ergreifen kann, die
als Auftraggeber selbst nicht an der Durchfilhrung des Wertpapier-
geschiafts beteiligt sind, die aber auch die Verbote nach § 14 zu
beachten haben. In diesen Fallen mu8 das Interesse der Betroffenen
an einer Geheimhaltung hinter dem Erfordernis, die Einhaltung des
Verbots von Geschédften nach § 14 zu iiberwachen, zuriicktreten. OChne
entsprechende Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes wédre insoweit
eine Verfolgung von VerstdéBen praktisch nicht méglich.

Zu Absatz 3

Das Bundesaufsichtsamt hat nicht nur das Recht, Auskiinfte einzuho-
len, sondern kann auch im Rahmen der Auskunftepflicht nach Ab-
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gatz 2 die Vorlage von Unterlagen verlangen. Hierdurch gewinnt die
Behérde einen Einblick in die einzelnen Transaktionen und in die
Wertpapierkonten der Auftraggeber von Wertpapiergeschaften. Aus -
kunfts- und Vorlagerechte nach Absatz 2 und 3 entfalten dariber
hinaus auch bei den nicht am gewerbsméBigen Wertpapierhandel be-
teiligten Personen praventive Wirkung, so daB es aufgrund der Még-
lichkeit des Einschreitens des Bundesaufsichtsamtes in vielen F&al-

len gar nicht zu Verst&Ben gegen das verbot nach § 14 kommen wird.

Die Bediensteten des Bundesaufsichtsamtes und die von der Behdrde
zur Uberwachung der Verbote nach § 14 beauftragten Personen haben
das Recht, die Geschaftsriume und -grundstiicke der in Absatz 2
satz 1 genannten Kreditinﬁtitute, Zweigstellen und Unternehmen aus
den zuvor genannten Griinden zu betreten. pie Befugnis ist in den
Fillen notwendig, in denen keine, nur unvollstandige oder unklare
Auskiinfte oder Unterlagen erteilt oder vorgelegt wurden.

Die Befugnis zum Betreten von Geschéftsraumen und -grundstiicken
schrankt das Recht auf Unverletzlichkeit der Wohnung gemal Arti-
kel 13 GG ein; das Grundrecht ist unter Angabe des Artikels nach
Artikel 19 Abs. 1 Satz 2 GG zu nennemn.

Zu Absatz 4

Absatz 4 statuiert die Pflicht der Emittenten von Insiderpapieren
und der mit ihnen verbundeneﬂ Unternehmen, die jhren Sitz im In-
1and haben oder deren Papiere an einer jnlandischen Borse zum Han-
del zugelassen sind, dem Bundesaufsichtsamt Auskiinfte iber
Insidertatsachen und iiber Personen zu erteilen, die von solchen
Tatsachen Kenntnis haben. Die gleiche pflicht trifft die Personen,
die Kenntnis von einer Insidertatsache haben. Gegeniiber diesen
Emittenten und Personen stehen dem Bundesaufsichtsamt nicht 80
weitreichende Eingriffsbefugnisse zu wie gegeniiber den seiner lau-
fenden Aufsicht unterliegenden Kreditinstitute, Zweigstellen und
Unternehmen im Sinne von § 9 Abs. 1 Satz 1. Von ihnen kann das
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Bundesaufsichtsamt nur Auskiinfte verlangen. Es kann dagegen nicht
die Vorlage von Unterlagen fordern oder gegen den Willen der Be-
troffenen deren Geschéftsriume und -grundstiicke betreten.

Zu Absatz 5

Erfdhrt das Bundesaufsichtsamt aufgrund der Avskunftserteilung
gemal Absatz 2 Satz 2 die Identitdt der Auftraggeber und der aus
den Geschédften berechtigten oder verpflichteten Personen, so sind
diese gleichfalls zur Auskunftserteilung gegeniiber dem Bundes-
aufsichtsamt verpflichtet. Gegeniiber diesem Personenkreis steht
dem Aufsichtsamt nur das Auskunftsrecht nach Absatz 4 zur Verfii-
gung, da dieser Personenkreis nicht selbst am gewerbsmaBigen Wert-
pPapierhandel teilnimmt und daher auch nicht der Meldepflicht und
der laufenden Uberwachung nach §§ 9, 16 Abs. 1 unterliegt. Da sich
das Verbot von Insidergeschiften jedoch auch an diese Personen
richtet, ist es gerechtfertigt, auch insoweit Auskunftsrechte des
Bundesaufsichtsamtes zu begriinden.

Zu Absatz 6

Absatz 6 stellt klar, daB den Auskunftsverpflichteten ein Aus-
kunftsverweigerungsrecht zusteht, wenn sie sich selbst belasten
wirden. Damit wird dem rechtsstaatlichen Gedanken der Unzumut-
barkeit der Selbstanzeige Rechnung getragen. (ber das Recht zur
Verweigerung der Auskunft ist der Verpflichtete zu belehren.

Z2u Absatz 7

Absatz 7 bestimmt, daB Widerspruch und Anfechtungsklage gegen die

MaBnahrmen des Bundesaufsichtsamtes nach den Absitzen 2 big 5 keine
aufschiebende Wirkung haben. Das Bundesaufsichtsamt handelt gegen-
iber den Verpflichteten in der Form des Verwaltungsaktes. Gemiaf

§§ 68 ff. Verwaltungsgerichtsordnung (VwGQO) haben Widerspruch und

Anfechtungsklage gegen Verwaltungsakte grundsédtzlich aufschiebende
Wirkung. Gem&B § 80 Abs. 1 VwGO entfillt die aufschiebende Wirkung
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von Widerspruch und Anfechtungsklage, wenn dies gesetzlich aus-
driicklich angeordnet ist. Diesem Erfordernis wird mit Absatz 7
entsprochen. Im Hinblick auf die wirtschaftliche Bedeutung und den
groBen wirtschaftlichen Schaden, den Insidervergehen verursachen
kdnnen, ist es notwendig, daB die MaBnahmen des Bundesaufsichts-
amtes mit ihrem ErlaB sofortige rechtliche Wirkung entfalten.

Zu § 17 (Verarbeitung und Nutzung personenbezogener Daten)

§ 17 trigt den Belangen des Datenschutzes Rechnung. Die vorge-

schlagenen Bestimmungen gind im Hinblick darauf erforderlich, dab
bei der Uberwachung des Verbots von Insidergeschiaften dem Bundes-
aufsichtsamt in gréB8erem Umfang bersonenbezogene Daten von Wert-

papierkunden zugdnglich gemacht werden.

Zu § 18 (Strafverfahren bei Insidervergehen)
Zu Absatz 1

Das Bundesaufsichtsamt hat einen Vorgang an die zustindige Staats-
anwaltschaft abzugeben, wenn sich nach seinen Erkenntnissen der
verdacht einer Insiderstraftat ergibt. Damit wird klargestellt,
daB bei Verdacht einer Straftat nach § 31 die Staatsanwaltschaft
{iber die Einleitung eines Ermittlungsverfahrens entscheidet. Ein
Strafverfahren sollte erst eingeleitet werden, wenn ein auf kon-
krete Anhaltspunkte gestiitzter Verdacht eines Insidervergehens
vorliegt.

Zu Absatz 2
Die Mitteilung der Anklageschrift, des strafbefehlantrages sowie

{iber den Ausgang des Verfahrens durch die Staatsanwaltschaft sol-
len dag Bundesaufsichtsamt {iber den weiteren Portgang der Ermitt-

Jungen sowie iiber das Erxgebnis informieren.
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Zu § 19 (Internationale Zusammenarbeit)

Mit dieser Vorschrift wird Artikel 10 der Insider-Richtlinie in
deutsches Recht umgesetzt.

Zu Absatz 1

Entsprechend der Insider-Richtlinie wird das Bundesaufsichtsamt
verpflichtet, den zustédndigen Stellen anderer Mitgliedstaaten der
Eurnndischen Gemeinschaft oder anderer Vertragsstaaten des Abkom-
mens iliber den Buropdischen Wirtschaftsraum die fiir die Uberwa-
chung der Verbote von Insidergeschidften erforderlichen Informa-
tionen zu {ibermitteln. Im Falle eines Auskunftsersuchens dieser
Stellen macht das Bundesaufsichtsamt von seinen Rechten nach § 16
Abs. 2 bis 5 Gebrauch, um die erforderlichen Informationen zu be-
schaffen. Dem Informationsaustausch zwischen den zustiéndigen
Stellen kommt eine wesentliche Bedeutung zu, um grenziiberschrei-
tende Insider-Fille innerhalb der Europdischen Gemeinschaft und
des Europdischen Wirtschaftsraumes wirksam bekdmpfen zu kénnen.

2u Absatz 2

Bei der Ubermittlung von Informationen an die in Abgsatz 1 Satz 1
genannten Stellen muB das Bundesaufsichtsamt darauf hinweisen,
dag8 die Informationen ausschlieBlich zur Uberwachung des Verbotes
von Insidergeschiften oder im Rahmen damit zusammenhédngender
Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren verwendet werden. Unberiihrt
bleibt hiervon die Verwendung der Informationen im Zusammenhang
mit Verpflichtungen dieser Stellen in strafrechtlichen Angelegen-
heiten, die Verst&Be gegen Verbote von Insidergeschiften zum Ge-
genstand haben.

Das Bundesaufgichtsamt kann dariiber hinaus zustimmen, daB die zu-
standigen Stellen die {ibermittelten Informationen auch fiir die in
‘§ 7 Abs. 2 Satz 1 genannten ﬂberwachungsbereiche verwenden, so-
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fern den Erfordernissen des Datenschutzes nach § 7 Abs. 2 Satz 3
bis 5 entsprochen ist.

Zu Absatz 3

Das Recht des Bundesaufsichtsamtes, die bermittlung von Informa-
tionen zu verweigern, wenn bestimmte vorrangige Interessen des
Staates betroffen sind, wenn aufgrund desselben Sachverhaltes
gegen die betreffenden Personen in der Bundésrepublik Deutschland
bereits ein gerichtliches Verfahren eingeleitet worden ist oder
wenn eine endgiiltige Entscheidung ergangen ist, ist ebenfalls in
der Inasider-Richtlinie festgelegt (Artikel 10 Abs. 2). |

Zu Absatz 4

Die in Absatz 2 festgelegten Verwendungszwecke beim Austausch von
Informationen gelten entsprechend, wenn das Bundesaufsichtsamt
Informationen von den zustdndigen Stellen anderer Mitgliedstaaten
der Europiischen Gemeinschaft oder anderer Vertragsstaaten des
Abkommens iber den Eurcpaischen Wirtschaftsraum erhalt.

Zu Absatz 5

Die wirksame Bekdmpfung des Insider-Handels setzt auch die Zusam-
menarbeit mit den zustindigen Stellen von Drittstaaten voraus.
Das Bundesaufsichtsamt wird ermdchtigt, auch mit diesen Stellen
Informationen auszutauschen, soweit dies zur Uberwachung von Ver-
boten von Insidergeschéften erforderich ist. Im Rahmen dieser 2Zu-
sammenarbeit kann das Bundesaufsichtsamt, soweit erforderlich,
von den Befugnissen nach § 16 Abs. 2 bis 5 Gebrauch machen. Fir
die Weitergabe personenbezogener Daten sind die Vorschriften des
§ 7 Abs. 2 {iber den Datenschutz zu beachten.

Zu § 20 (Ausnahmen)
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Die Insidervorschriften sind nicht anzuwenden auf Geschidfte, die
aus geld- oder wihrungspolitischen Griinden oder im Rahmen der &f-
fentlichen Schuldenverwaltung vom Bund, einem geiner Sonderver-
mégen, einem Land, der Deutschen Bundesbank, einem auslindischen
Staat oder dessen Zentralbank oder einer anderen mit diesen Ge-
schdften beauftragten Organisation oder fiir deren Rechnung han-
delnden Person getdtigt werden. Hierunter fallen u.a. auch die
Schuldenverwaltung oder die Marktpflegeaktivitédten der Deutschen
Bundesbank. Artikel 2 Abs. 4 der Insider-Richtlinie wird insoweit
in deutsches Recht umgesetzt.

Zu § 21 (Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen)
Zu Absatz 1

Durch Absatz 1 wird Artikel 4 Abs. 1 der Transparenz-Richtlinie
umgesenzt. Die Vorschrift bestimmt, daB bedeutende Beteiligungen
an bdrsennotierten Gesellschaften im Sinne des Absatzes 2 zu mel-
den sind. Diese Meldepflicht in Verbindung mit der Verdffentli-
chungspflicht nach § 25 dient dazu, die Transparenz fiir Anleger
und Gesellschaften im Wertpapierhandel zu fdrdern. Die Zusammen-
setzung des Aktionidrkreigses und die Verinderungen maBgeblicher Ak-
tienbeteiligungen sind wichtige Kriterien fiir Anlagedispositionen
der Investoren, insbesondere der institutionellen Anleger im In-
und Ausland, und haben erheblichen EinfluB auf die Kursentwicklung
einer Aktie. Aktuelle und mdglichst umfassende Informationen der
Handelsteilnehmer und der Anleger schaffen am Markt eine Trans-
parenz, die dem MifSbrauch von Insiderinformationen entgegenwirkt,
ein wichtiges Anliegen des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes.
Sind das Volumen der frei handelbaren Titel und die Existenz von
GroBaktiondren bekannt, so werden miBbrauchlich nutzbare Informa-
tionsvorspriinge reduziert. Diese Transparenz erméglicht auch der
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Aktiengesellschaft einen besseren Uberblick iiber die Aktionars-
struktur und die Beherrschungsverhédltnisse.

Diese Erwagungen sind auch Leitbild der Transparenz-Richtlinie,
die ins.esondere das Ziel hat, in der Europaischen Gemeinschaft
den Anleger zu schiltzen, sein Vertrauen in die Punktionsfahigkeit
des Marktes zu stirken und damit die Funktionsféhigkeit des Kapi-

talmarktes insgesamt zu fdrdern.

Mitteilungspflichtig sind sowohl natiirliche als auch juristische
Personen des privaten oder des 5ffentlichen Rechts. Insofern gehen
die vorgesehenen Meldepflichten iiber den Rahmen der daneben beste-
henden Mitteilungspflichten nach den §§ 20, 21 des Aktiengesetzes

hinaus.

Die Mitteilungspflicht entsteht nach dem Entwurf, wenn der Melde-
pflichtige 5, 10, 2%, S50 oder 75 % der Stimmrechte an einer
bdrsennotierten Gesellschaft erreicht, i{iberschreitet oder unter-

‘schreitet.

Artikel 4 Abs. 1 der Transparenz-Richtlinie legt die Melde-
schwellen bei 10, 20, 33 1/3, 50 und 66 2/3 der Stimmrechte fest,
ermbglicht aber dem nationalen Gesetzgeber, die Schwellen von 20
und 33 1/3 % durch eine einzige Schwelle von 25 % und die Schwelle
von 66 2/3 % durch eine Schwelle von 75 % zu ersetzen. In Absatz 1
wird von diesen Moéglichkeiten Gebrauch gemacht, da die Schwellen
von 33 1/3 und 66 2/3 % im deutschen Aktienrecht keine Bedeutung
haben. '

Der Entwurf geht {ber die Transparenz-Richflinie insoweit hinaus,
als eine Mitteilungspflicht bereits bei 5 % besteht. Andere wich-
tige Industriestaaten sehen im Interesse einer méglichst optimalen
Transparenz an ihren Finanzmarkten ebenfalls Meldeschwellen voOr,
die deutlich unter der 10 %-Schwelle liegen. Wahrend in den Verei-
nigten Staaten von Amerika, Japan, Frankreich, den Niederlanden,
Osterreich, Belgien und (Vorschlag der Regierung) in der Schweiz
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die erste Meldung beli 5 % zu erfolgen hat, miissen Beteiligungen
hereits bei 3 % in GrofSbritanniem und bei 2 % in Italien offen-

gelegt werden.

Indem sich der Entwurf diesem internationalen Standard anschlieBt,
f6rdert er die Attraktivitédt des Finanzplatzes Deutschland im in-
ternationalen Wettbewerb und festigt das Vertrauen der Amleger in
die Funktionsfdhigkeit des deutschen Aktienmarktes. Dies kommt
auch den bérsennotierten Aktiengesellschaften unmittelbar zugute.
Angesichts des groBen Kapitalbedarfs fiir die Aufrechterhaltung der
Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Unternehmen, der zunehmend auch
an den internationalen Kapitalmirkten gedeckt wird, f&rdert die
vorgeschlagene Transparenzregelung die Bereitschaft ausléndischer
Investoren, sich an deutschen Aktiengesellschaften zu beteiligen.

Fiir eine Erstschwelle von 5 % sprechen im ilibrigen auch folgende

Grinda:

~ 10 % der Stimmrechte stellen bei groBen Aktiengesellschaften
kapitalmdBig einen sehr hohen Grenzwext daxr.

- Angesichts riickliufiger Prdsenzen in der Hauptversammlung ge-
wihrt ein 5 $-Paket bereits einen nicht unbedeutenden EinfluB

auf das Unternehmen.

- Bei verschiedenen inl&ndischen Aktiengesellschaften hestehen

Stimmrechtsbeschrinkungen auf 5 ¥, so da8 bei einer Erst- |
mitteilung bei 10 &% solche Beteiligungen nicht offengelegt wer-

-

den miiBten.

- Je geringer das frei handelbare Aktienvolumen einer Gesellschaft
ist, umso wichtiger ist fiir den Markt die Information, ob sich
der Anteil der frei handelbaren Stiicke durch eine weitere Paket-

bildung verringert.
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- Die Bekidmpfung des MiBbrauchs von Insiderinformationen wird wei-

ter varbessert.

Die fiir die Mitteilungspflicht nach Absatz 1 maBgeblichen Stimm-
rechte werden nach § 12 des Aktiengesetzes durch die von der
bdrsennotierten Gesellschaft begebenen Aktien gewdhrt. Verbrieft
die Aktie Mehrstimmrechte (vgl. § 12 Abs. 2 Satz 2 des Aktienge-
setzes), sind bei der Berechnung, ob die Meldeschwellen erreicht
werden, auch die Mehrstimmrechte zu beriicksichtigen.

Das Erreichen der Schwellen erfolgt durch Erwerb, VerauBerung cder
auf sonstige Weise. Auf sonstige Weise kann die Meldepflicht ins-
besondere durch die Hinzurechnung von Stimmrechten nach § 22 aus-

geldst werden.

Finden kiinftig Erwerbs- oder Verkaufsvorgange statt, durch die
Mitteilungspflichten sowohl nach diesem Gesetz als auch nach den
§§ 20 ff. Aktiengesetz ausgeldst werden, sO bedarf es nicht not-
wendig zweier getrennter Mitteilungsakte. Beide materiellrechtlich
nebeneinander bestehenden Mitteilungspflichten kénnen vielmehr mit
einem Akt (ein Schreiben, eine Verdéffentlichung) erfiillt werden.
Der Meldepflichtige hat dabei allerdings beide Verpflichtungs-
grundlagen anzugeben und deutlich zu machen, daB er damit sowohl
seine Meldepflichten nach diesem Gesetz als auch nach dem Aktien-
gesetz erfiilllt. Die Mitteilung muB auch allen Anforderungen nach

beiden Gesetzen geniigen.

Die Mitteilungspflicht besteht gegeniiber der bbOrsenncotierten Ge-
sellschaft und gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt. Im Interesse
einer schnellstmdglichen Unterrichtung des Publikums iber die Ver-
dnderung im Aktiondrskreis der Gesellschaft muB diese Unterrich-
tung unverziiglich, spédtestens innerhalb von sieben Kalendertagen,
erfolgen. Die Frist beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem der Melde-
pflichtige Kenntnis davon hat oder nach den Umstdnden haben mufBte,
daB sein Stimmrechtsanteil die Schwellen nach Absatz 1 Satz 1 er-
reicht, ﬁbérschreitet oder unterschreitet. Eine umgehende Melde-
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pflicht ist nicht zuletzt deshalb geboten, um das Ausnutzen von
Insider-Informationen zu verhindermn

Zu Absatz 2

Absatz 2 bestimmt den fiir diesen Abschnitt maBgeblichen Begriff
der bdrsennotierten Gesellschaft. gu melden sind mit Stimmrechten
verbundene Beteiligungen an solchen Aktiengesellschaften, die
ihren Sitz in Inland haben und deren Aktien zum amtlichen Handel
an einer BSrse in einem Mitgliedstaat der Europﬁischen‘Gemein-
gchaften oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europ@ischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.

Zu § 22 (Zurechnung von Stimmrechten)

Zu ibsatz 1

In Absatz 1 wird in Umsetzung von Artikel 7 Satz 1 der Trans-
parenz-Richtlinie geregelt, daB fir die Mitteilungspflichten des
melclepflichtigen Aktiondrs der bérsennotierten Gesellschaft nach

§ 21 seinen Stimmrechten in bestimmten Fillen Stimmrechte hinzuzu-
rechnen sind, die einem pritten zustehen oder aus Aktien der
barsennotierteﬁ Gesellschaft herriihren, die einer anderen FPerson

gehdren.

In Nummer 1 sind diejenigen Fille aufgefithrt, in denen die Aktien
treuhinderisch gehalten werden.

pine Zurechnung erfolgt auch, wenn die Aktien einem Unternehmen
gehdren,. das der Meldepflichtige kontrolliert (Nummer 2); der Be-
griff des kontrollierten Unternehmens wird in Absatz 3 definiert.

Bei Vereinbarungen im Sinne von Nummer 3, welche die Vertrags-
schlieBenden eingehen, um langfristig gemeinschaftliche Ziele be-
ziiglich der Geschiftsfilhrung der b3rsennotierten Gesellschaft zu
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verfolgen, indem sie ihre Stimmrechte einvernehmlich ausiibhen, han-
delt es sich um Pool-Vertriége. Die Stimmrechte werden wechsel-

seitig zugerechnet. Biindeln beispielsweise zwel Vertragépartner

jeweils flinf Prozent, so miissen beide das Erreichen der Melde-

schwelle von 10 Prozent mitteilen. Damit jeweils das Zustan-
dekommen des Gesamtprozentsatzes der Stimmrechte transparent wird,
ist es erforderlich, dem Bundesaufsichtsamt und der boOrsen-
notierten Gesellschaft die Mitteilung in der in Absatz 2 vorge-

gschriebenen Form zu erstatten.

Nummer 4 regelt den Pall, daB der Meldepflichtige seine Aktien
einem Dritten als Sicherheit ibertragen hat, es sei denn, der
Dritte ist zur Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt
und bekundet die Absicht, die Stimmrechte auszuiiben. Somit werden
die Stimmrechte aus Aktien, die der Aktionér einem Dritten als Si-
cherheit {ibertragen hat, grundsdtzlich auch weiterhin dem Aktionidr
zugerechnet. Dabel ist es gleichgiiltig, ob der Aktion#ér die Aktien
dem Dritten nur verpfindet oder ihm als Sicherheit {ibereignet hat.
Zwar gehen bei der Sicherungsiibereignung die Stimmrechte auf den
Sicherungsnehmer iiber. Die Stimmrechte, die mit den iibertragenen
Wertpapieren verhbunden sind, werden Jjedoch weiterhin dem Siche-
rungsgeber und nicht dem Sicherungsnehmer zugerechnet. Dies recht-
fertigt sich aus der Tatsache, daB8 die Aktien und die damit ver-
hundenen Stimmrechte nach Erxrfiillung der Verbindlichkeit, fiir die
die Aktien als Sicherheit {ibertragen wurden, dem urspriinglichen

Aktiondar wieder zufallen.

Die Rechtslage stellt sich jedoch anders dar, wenn der Siche-
rungsnehmer zur Ausiibung der Stimmrechte befugt ist und er seine
Absicht bekundet, die Stimmrechte auszuiiben. In diesem Fall werden
die Stimmrechte nicht mehr dem Sicherungsgeber, sondern dem Siche-

rungsnehmer zugerechnet.

Nummer S regelt die Zurechnung bei Bestehen eines NieSbrauchs an
den Aktien. Die Stimmberechtigung bei Bestehen eines Nie8brauchs
ist im Schriftum umstritten: Nach einér Auffassung hat der Nief-



" tienm,

_qes - Drucksache 793/93

praucher das Stimmrecht auszuiiben. Nach einer anderen sollen
NieBbraucher und Aktionidr das Stimmrecht gemeinsam ausiben. Die
dritte Ansicht will hingegen allein dem Aktiondr das Stimmrecht
zugestehen. Durch Nummer 5 erfolgt entsprechend den Vorgaben der
Pransparenz-Richtlinie in Artikel 7 der Transparenz-Richtlinie
eine Zurechnung zur Person des meldepflichtigen NieB8brauchers,
ohne damit die Entscheidung der streitfrage prédjudizieren zu wol-

len.

Durch Nummer 6 erfolgt die Zurechnung solcher Stimmrechte auﬁ Ak-

deren Erwerd dém Heldepflichtigen‘jederzait durch einseitige

Willenserkldrung mﬁqlich igt. Mit dieser Regelung wird verhindert,

da8 Aktienbestdnde zur Umgehung der Meldepflicht einem Dritten
derart {ibertragen werden, daB dem Aktiondr der einseitige Riick-

erwerb jederzeit méglich ist

pem Meldepflichtigen werden nadh Nummer 7 auch die stimmrechte aus

Aktien bdrsennotierter Ggsellschaften zugerechnet, die ihm zur
verwahrung anvertraut gind, sofern er diese Stimmrechte im eigenen
Ermessen ausiiben kann, wenn xeine besonderen Weisungen des Aktio-
nérs vorliegen. Stimmrechtsvollmachten fiir Kreditinstitute nach
MaBgabe des § 135-Aktiengesetz werden von dieser Bestimmung nicht
erfaBt. Nach § 135 Abs. 5 Aktiengesetz darf ein Kreditinstitut,
dem keine Weisung fiir die Ausiibung des Stimmrechts erteilt worden
ist, das Stimmrecht grundsétzlich nur entsprechend seinen eigenen
Vorschligen, die den Aktiondren nach § 128 Abs. 2 Aktiengesetz
mitgeteilt worden sind, ausiiben. Bin eigenes Ermessen bei der
Stimmrechtsausiibung wird dem Kreditinstitut durch die aktien-
rechtlichen Bestimmungen zum Vollmachtsstimmrecht grundsdtzlich”

nicht zugestanden.

Nicht ins deutsche Recht umgesetzt wurde hingegen die Bestimmung
der Transparenz-nichtlinie (Artikel 7 Abs. 1 Anstrich 4), nach
der Stimmrechte zugerechnet werden, die von einem Dritten aufgrund
einer schriftlichen Vereinbarung gehalten werden, die mit dem Mel-
depflichtigen oder mit einem von ihm kontrollierten Unternehmen
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getroffen worden ist und eine vorldufige Obertragung dieser Stimm-
rechte gegen Entgelt vorsieht. Diese Bestimmung hat aufgrund des
in Deutschland geltenden Grundsatzes der Uniibertraghbarkeit des
Stimmrechts keine Relevanz. Der Grundsatz der Unentziehbarkeit des
Stimmrechts und der Grundsatz, daB8 Nicht-Aktiondren kein Stimm-
recht eingerfumt werden kann, fiigen sich zu dem weiteren Grundsatz
zusammen, daf das Stimmrecht als solches auch nicht {ibertragbar
ist. Kein Aktiondr kann unter Beibshaltung seiner Mitgliedschaft-
stellung das ihm zustehende Stimmrecht einem anderen zu eigenem
Recht verschaffen. Der Aktionir kann lediglich durch Legitimati-
onsiibertragung einen anderen zur Ausiibung des Stimmrechts im eige-

nen Namen ermichtigen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 sieht vor, daB die zuvor genannten Stimmrechte in der
Mitteilung nach § 21 Abs. 1 anzugeben sind; dabei geniigt ihre
Zuordnung zu den einzelnen Nummern des Absatzes 1. Diese Auf-
schliisselung dient der Kontrolle und rdumt dem Bundesaufsichtsamt
die Mbglichkeit ein, die verschiedenen bei ihm eingehenden Daten
abzugleichen und die Mitteilungen auf ihre Richtigkeit hin zu

iberpriifen.
Zu Absatz 3

Absatz 3 definierf entsprechend Artikel 8 der Transparenz-Richt-
linié, wag ein kontrolliertes Unternehmen im Sinne dieser Vor-
schrift ist. Die Regelung orientiert sich an dem Konzernbegriff in
§ 290 Abs. 2 Handelsgesetzbuch und ist unabhiingig von der Wahl der
Rechtsform. ErfaSt wird sowohl der Fall der unmittelbaren Kon-
trolle, die ein Mutterunternehmen fiber das Tochterunternehmen aus-
iibt, als auch die mittelbare EinfluBnahme durch das Mutterunter-
nehmen mittels ihrer Tochter auf ein abhingiges drittes Unterneh-
men. Eine Umgehungsmdglichkeit durch Holdingbildung besteht dem-

nach nicht.
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Zu § 23 (Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten)

Zu Absatz 1

Mit Absatz 1 wird Artikel 9 der Transparenz-Richtlinie in deut-
sches Recht umgesetzt.

Diese Vorschrift rdumt dem Bundesaufsichtsamt die Méglichkeit ein,
dem reldepflichtigen unter den in Nummer 1 bis 3 bestimmten Vor-
aussetzungen auf schriftlichen Antrag zu gestatten, Stimmrechte
aus Aktien der Gesellschaft pei der Berechnung der Stimmrechtsan-
teile unberiicksichtigt zu lassen.

Eine Nichtberiicksichtigung von stimmrechten erfolgt, wenn ein zur
Teilnahme am Handel an einer BSrse im EBuropédischen wWirtschaftsraum
zugelassenes Unternehmen, das Wertpapierdienstleistungen im Sinne
von § 2 Abs. 3 erbringt, die Aktien halt oder zu halten beabsich-
tigt und darlegt, 3daB eine EinfluBnahme auf die Geschiaftsfihrung
der Gesellschaft mittels der Aktien nicht beabsichtigt ist. Damit
bleibt insbesondere der Handelsbestand von Banken von der Mittei-
lungspflicht ausgenommen. Der Grund hierfiir ist der regelmdBig
folgende sténdige Wechsel im Bestand und der Umstand, da8 keine
Daueranlage mit diesen Aktien verfolgt wird. Im Hinblick darauf
kann die Ausnahmegenehmigung dem Antragsteller durch das Bundes -
aufsichtsamt nicht nur im Einzelfall, sondern auch global erteilt

werden.
Zu Absatz 2

Hat das Bundesaufsichtsamt geméB Absatz 1 eine Befreiung gewahrt,
kénnen die aus den Aktien folgenden Stimmrechte nicht ausgeibt
werden, wenn im Fall ihrer Beriicksichtigung eine Mitteilungs-
pflicht nach § 21 abs. 1 bestiinde. Diese Bestimmung ist im Hin-
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blick auf die Befreiungsvoraussetzung nach Absatz 1 Nr. 3

sachgerecht.

Zu § 24 (Mitteilung durch Konzernunterxrnehmen)

Mit der Bestimmung, die Artikel 6 der Transparenz-Richtlinie der
seinerseits an den Konzernbegriff der 7. gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie ankniipft, in deutsches Recht umsetzt, sollen Doppelmel -
dungen vermieden werden. Falls der Erwerber oder VeriuBerer einer
bedeutenden Beteiligqung im Sinne dieses Gesetzes zu einem Konzern
im Sinne der §§ 290, 340 i1 Handelsgesetzbuch gehért, so braucht
nicht der Erwerber oder VeriduBerer die bdrsennotierte Gesellschaft
und das Bundesaufsichtsamt zu unterrichten, sondern diese Erklid-
rung kann vom Mutterunternehmen, oder wenn das Mutterunternehmen
selbst ein Tochterunternehmen ist, von dessen Mutterunternehmen

abgegeben werden.

§ 25 (Verdffentlichungspflichten der Gesellschafti)

Zu Absatz 1

Durch Absatz 1 wird Artikel 10 Abs. i1 der Transparenz-Richtlinie
in deutsches Recht umgesetzt. Die Pflicht der Gesellschaft zur
Verdffentlichung in einem {iberregionalen Bdrsenpflichtblatt, die
unverziiglich, spitestens aber neun Kalendertage nach Zugang der
Mitteilung nach § 21 Abs. 1 zu erfolgen hat, dient der Unterrich-
tung des Publikums. Da es jedoch mehrere BSrsenpflichtblitter gibt:
- und der Antrag nur in einem der Pflichtblétter verdffentlicht wer-
den muB, hat auch ein Hinweis {iber die Verdffentlichung im Bundes-

anzeiger zu erfolgen.
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Zu Absatz 2

Diese Regelung, die Artikel 10 Abs. 2 der Transparenz-Richtlinie
Rechnung trigt, regelt die Informationspflicht fiir den Fall, dab
die Aktien der bdrsennotierten Gesellschaft an einer Bérse in
einem anderen Mitgliedstaat der Buropﬁiacﬁen Gemeinschaften oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens fiber den Europdischen
Wirtachaftéraum zum amtlichen Handel zugelassen sind. Die Informa-
tion des Publikums in dem andexen Staét geschieht durch Bekanntma-
chung in einem BSrsenpflichtblatt, sofern nicht das Recht des

betreffenden Staates eine andere Form der Unterrichtung des Publi-

kums vorschreibt.

Zu Absatz 3

Damit die Einhaltung der verdffentlichungspflichten duxrch das
pundesaufsichtsamt tberwacht werden kann, legt Absatz 3 fest, das
dem Bundesaufsichtsamt von der informationspflichtigen Gesell-
schaft jeweils einen Beleg iiber die Publikation {ibermittelt werden
muB8. Entsprechende Belege miissen auch dann vorgelegt werden, wenn
die Information des Publikums in anderer Form zu erfolgen hat.

Zu Absatz 4

Mit Absatz 4 wird Artikel 11 der Transparenz-Richtlinie umgesetzt.

Das fiir die Uberwachung der Einhaltung der Informationspflichten
zustindige Bundesaufsichtsamt kann die betroffene Gesellschaft in
Binzelfallen auf schriftlichen Antrag von den verﬁffeptlichungs3 o
pflichten nach Absatz 1 und 2 befreien. Bs hat dabei gowohl das
dffentiiche als auch das Gesellschaftsinteresse zu beriicksichti-
gen. Im letzteren Fall hat das Bundesaufsichtsamt im Rahmen der
Interessenabwiqung zu beachten, daB in der Regel Beteiligungsver-
ﬁhderungen zu den fiir die Beurteilung der Wertpapiere wesentlichen
Tatsachen gehéran, so da8 aus Griinden des Anlegerschutzes ein
strenger MaSstab anzulegen ist. Daher ist die Befreiung von den
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Veréffentlichungspflichten nicht nur daran gebunden, da8 durch die
Verdffentlichung der Gesellschaft ein erheblicher Schaden entste-
hen wiirde, sondern da$ dariiber hinaus die Nichtverdffentlichung
nicht zu einem Irrtum des Publikums {iber die fiir die Beurteilung
der brireffenden Wertpapiere wesentlichen Tatsachen und Umstande
fihren kann. Eine Befreiung nach Abgatz 4 ist jedoch dann nicht
méglich, wenn sine Verpflichtung zur Veroffentlichung aufgrund an-
derer Vorschriften, namentlich solcher des Aktiengesetzes

(§§ 20 ££.), besteht. Eine solche Befreiung wilrde schon deshalb
keinen Sinn e:rgeben, weil sie sich nach der Konzeption dieses Ge-
setzes nicht gleichzeitig auf die aktienrechtlichen Pflichten be-
ziehen kann, also letztlich ohnehin nicht verhindern wiirde, da8
die Information {iber einen Beteiligungswechsel doch an die Offent-

lichkeit gelangt.

Zu § 26 (Veréffentlichungspflichten von Gesellschaften mit Sitz im
Ausland)

Z2u Ahsatz 1

Diese Regelung setzt Artikel 1 Abs. 4 der Transparenz-Richtlinie

um.

Im Interesse einer mdglichst weitreichenden Transparenz und eines
effizienten Anlegerschutzes ist es notwendig, da8 das inlindische
Publikum rechtzeitig und ordnungsgemdf fiber publizititspflichtige
Tatbestdnde informiert wird, die Gesellschaften mit Sitz im Aus-
land betreffen, deren Aktien an einer inléindischen B&rse zum ant-
lichen Handel zugelassen sind. Die Gesellschaften mit Sitz in
einem Drittstaat sind verpflichtet, bei Erreichen, Obersteigen
oder Unterschreiten der in § 21 Abs. 1 genannten Schwellen unver-
ziiglich, spdtestens innerhalb von neun Kalendertagen, diese Tatsa-
che und die HGhe des Stimmrechtsanteils in einem {iberregionalen
Bérsenpflichtblatt zu verSffentlichen. Die Prist beginnt mit
Kenntniserlangung von der die Meldepflicht auslSsenden Erreichung, -
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fberschreitung oder Unterschreitung der in § 21 Abs. 1 festgeleg-
ten Schwellen. Auf Gesellschaften mit Sitz im Buropdischen Wirt-
schaftsraum ist Absatz 1 nur anzuwenden, wean deren Aktien zwar im
Inland, aber nicht in ihrem Sitzstaat zum amtlichen Handel zuge-

lassen sind.

Zu Absatz 2

Dieser Absatz z#hlt die entsprechend anzuwendenden Vorschriften
des § 25 auf.

Zu Absatz 3

In Absatz 3 werden Artikel 1 Abs. 4 und Artikel 10 Abs. 2 der
Pransparenz-Richtlinie umgesetzt.

Hat eine Gesellschaft mit 8itz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Gemeinschaften oder: in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iliber den Buropiiischen Wirtschaftsraunm, deren Aktien
sowohl an einer BSrse im Sitzstaat als auch im Inland notiert
sind, bereits Verdffentlichungen im ‘sitzstaat aufgrund des Arti-
kels 10 der Transparanz-nichtlinie vorgenommen, miissen diese Ver-
Sffentlichungen in peutschland in einem {iberregionalen BSrsen-
pflichtblatt in deutscher Sprache vorgenommen werden. Die
Bekanntgabe im Bundasanzeiger gemiB § 25 Abs. 1 Satz 3 ist eben-

falls vorzunehmen.

gu § 27 (Nachweis mitgeteilter Beteiligung)

Die Vorschrift erginzt die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. I.
Sie gibt dem Bundesaufsichtsamt und der birsennotierten Gesell-
schaft als Empfinger einer solchen Mitteilung den. Anspruch auf
Nachweis des Bestehens der mitgetailten Beteiligung. Der Nachweis
kann in jeder geeigneten Weise erbracht werden, etwa durch Vorlage

von Aktiendepotbescheinigungen, Abtretungsurkunden, ggf. in Ver-
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bindung mit dem Nachweis von Abhédngigkeitsverhiltnissen oder Treu-
handvertrigen.

Zu § 28 (Ruhen des Stimmrechts)

§ 28 regelt eine Rechtsfolge unterlassener Mitteilung. Wird eine
nach § 21 Absatz 1 gebotene Mitteilung vom Meldepflichtigen unter-
lassen, so kdnnen Rechte aus Aktien, die dem Verpflichteten oder
einem von ihm unmittelbar oder mittelbar kontrollierten Unterneh-
men gehdren, fiir die Zeit, fiir die die Mitteilung unterlassen
wurde, nicht ausgeiibt werden. Stimmrechte Dritter, die dariiber
hinaus in den Zurechnungskreis des § 21 einbezogen sind, unter-
fallen hingegen nicht der Sanktion des § 28. Mit dieser Vorschrift
wird Artikel 15 der Transparenz-Richtlinie Rechnung getragen, der
bestimmt, daB die Mitgliedstaaten Sanktionen fiir den Fall der
unterlassenen Mitteilungen vorzusehen haben. Im deutaschen Recht
findet sich in § 20 Abs. 7 Aktiengesetz bereits eine vergleichbare
Regelung. Danach kdnnen fiir die Zeitdauer der unterlassenen
Mitteilung die aus den Aktien flieBenden Rechte nicht geltend
gemacht werden. ;

Das Verbot der Stimmrechtsausiibung nach § 28 ist zur Durchsetzung
der gesetzlichen Mitteilungsgebote erforderlich. Die Mittel des
Verwaltungszwangs sind angesichts der Bedeutung der ordnungsgemi-
Ben Erfiillung der Meldeverpflichtungen £fir einen transparenten Ka-
pitalmarkt nicht ausreichend. Dies insbesondere auch deshalb, weil
andererseits fiir den Meldepflichtigen nicht selten erhebliche
wirtschaftliche Interessen von der Entscheidung {iber eine Meldung
beriihrt werden. Das Ruhen des Stimmrechts als Sanktion bei
nichterfolgter Mitteilung sehen auch die entsprechenden Bestimmun-
gen in GroBbritannien, Frankreich und den Niederlanden vor.
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Zu § 29 (Befugnisse des Bundesaufbichtsanteé)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift gtattet das Bundesaufsichtsamt mit den zur Wahrneh- .
mung seiner Aufgaben erforderlichen Befugnissen bei der Oberwa-
chung der Einhaltung der Melde- und Informationspflichten aus;
hierzu gehdrt auch die Priifung, ‘ob die Griinde fiir eine Befreiung
nach § 23 fortbestehen. Nach. Artikel 12 Abs. 2 der Transparenz-

, Richtlinie sind die Hitgliedataaton verpflichtet, die zustindige

Stelle mit entsprechenden Kompetenzen zu versehen. Dem Bundes-
aufsichtsamt steht insoweit das Recht auf Auskunft und Vorlage von

Unterlagen zu. Die EinrRumung weitergehender Befugnisse, wie sie
im Insiderbereich wegen der Stafbarkeit von Insidervorgehen ge-
rechtfertigt sind, ist fir die Oberwachung der Einhaltung der
Melde- und Informationspflichten picht erforderlich. Die Befug-
nisse stehen dem Bundesaufsichtsamt auch gegeniber Personen und
Onternehmen zu, deren Stimmrechte nach § 22 Abs. 1 zuzurechnen

sind.

%u Absatz 2

Die Vorschrift des Absatzes 2 verleiht dem Bundesaufsichtsamt die
Kompetenz zur Aufstellung von Richtlinien. Damit wird die Grund-
lage fir ein praxisgerechtes und die Besonderheiten der mbglichen
Fallgestaltungen beriicksichtigendes Verwaltungshandeln hinsicht-
1ich der Verdffentlichungspflichten geschaffen. Die Richtlinien
sind im Bundesanzeiger zu verdffentlichen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 ermSglicht dem Bundesaufsichtsamt, mitteilungspflichtige
Angaben iiber den stimmrechtsanteil eingelner Aktionire auf xoston
der bdrsennotierten Gesellschaft in einem Bérsenpflichtblatt zu
verSffentlichen, wenn die Gesellschaft ihre VerSffentlichungs-
pflichten nicht ordnungsgemis erfillt. Durch die Regelung wird dem
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Bediirfnis ﬁqoh einer ziigigen Unterrichtung des Publikums {ber Ver-
inderungen im Aktionirskreis der Gesellschaft Rechnung getragen.

Zu § 30 (Zusammenarbeit mit zustdndigen Stellen im Ausland)

Zu Absatz 1

Mit dieser Vorschrift wird Artikel 12 Abs. 3 der Transparenz-
Richtlinie umgesetzt. Um sicherzustellen, daB auch bei grenzF
iberschreitenden Transaktionen die Melde- und Vhrﬁffentllohungs-
pflichtigen ihren gesetzlichen Verpflichtungen nachkommen, ist ein
stindiger Informationsaustausch zwischen dem Bundesaufsichtsamt
und den zustlndigen Stellen des Europdischen Wirtschaftsraums

notwendig.

Die Zusammenarheit bezieht sicﬁ auf die n&ch § 21 Meldepflichti-
gen, die ihren Wohnsitz, Sitz oder gewShnlichen Aufenthaltsort in
einem Staat des Europiischen Wirtschaftsraums haben (Nummer 1),
sowie auf die nach § 25 Abs. 2 verdSffentlichungspflichtigen Ge-

sellschaften (Nummer 2).

Der Informationsaustausch umfaSt auch Transaktionen von Melde-
pflichtigen, soweit es die Sinhaltﬁng der entsprechenden Vor-
schriften in einem anderen Staat des Buropiischen Wirtschaftsraums
betrifft, und der Meldepflichtige seinen 8itz im Inland hat

(Nummer 3).

Nummer 4 tridgt der Tatsache Rechnung, da8 es im Rahmen der intes-
nationalen Zusammenarbeit fiir das Bundegaufsichtsamt von entschei-
dender Bedeutung ist, das inlindische Publikum rechtzeitig und
ordnungsgemiB {iber publizit&tspflichtige Tatbestinde zu informie-
ren, die Gesellschaften mit Sits im Ausland betreffen, deren Ak-
tien im Inland zum amtlichen Handel sugelassen sind. In den Pillen
des Auslandssitzes der im Inland amtlich notierten Gesellschaft
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ist das Bundesaufsichtsamt besonders auf die Zusammenarbeit mit
den zustindigen ausléndischen Stellen angewiesen.

Zu Absatz 2

Satz 1 réumt dem Bundesaufsichtsamt die fiir die Zusammenarbeit mit
den zustindigen Stellen im Ausland erforderlichen Befugnisse ein.
Die Zweckbegrenziung nach Satz 2 trigt datenschutzrechtlichen Be-

langen Rechnung.

Zu Absatz 3

Absatz 3 schafft die Ermichtigungsgrundlage dafiir, daB das Bundes-
aufsichtsamt die Einhaltung von Meldebestimmungen eines anderen
Staates innerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums durch einen im
Inland anséssigen Meldepflichtigen {iberwachen kann. Dem Bundesauf-
liohtsaﬁt steht auch diesem gegeniiber das Recht auf Auskunftser-
teilung und Vorlage von Unterlagen gemif § 29 Abs. 1 zu.

Zu § 31 (Strafvorschriften)

Insidervergehen sind geeignet, das Vertrauen in den Kapitalmarkt
zu erschfiittern und damit das Punktionieren eines wesentlichen Be-
reichs der geltenden Wirtschaftsordnung zu gefihrden.

Die Gefahren, die von Insiderverst3Ben fiir die Punktionsfi&higkeit
der BSrse und den varnégehsinteressen einzelner Anlagen durch Be-
eintrichtigqung oder Gefihrdung ausgehen, erfordern deshaldb eineh
. verstirkten strafrechtlichen Schutz. Das geltende Recht {iber den
strafrschtlichen Schutz der Verletzumng von Unternehmensgeheimnis-
sen (vgl. =.B. § 17 UWG; § 404 AktG) reicht nicht aus; es erfalt

nicht alle relevantqﬁ Sachverhalte.
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Zu Absatz 1

Absatz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 ent-
halt den Grundtatbestand des Insiderstrafrechts iiber das Ausnutzen
der Ker .tnis von einer Insidertatsache durch Erwerb oder VeriuBe-
runé von Insiderpapieren seitens eines Primir- oder Sekundir-
insiders. Ndheres zum Begriff des Ausnutzens und seiner Ein-
grenzung ergibt sich aus den Erlduterungen zu § 14. Die Nummern 2

und 3 erfassen Gefidhrdungshandlungen im Vorfeld des Ausnutzens.

Vorgeschlagen wird ein Strafrahmen bis zu fiinf Jahren Freiheits-
strafe, um auch besonders schwere Fille angemessen erfassen zu
kénnen. In dieser Hinsicht lehnt sich Absatz 1 einerseits an § 17
Abs. 4 Satz 1 UWG und andererseits an auslidndische Regelungen in
verschiedenen Staaten an. Von einer Differenzierung des Straf-
rahmens nach der Tétereigenschaft wurde abgesehen. Auch ein
Sekunddrinsider kann durch gezieltes Handeln die gleichen Gefeziiren

oder Beeintrédchtigungen bewirken wie ein Primirinsider.
Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt klar, daB einem Verbot im Sinne von Absatz 1 ein
entsprechendes ausléndisches Verbot gleichsteht und demzufolge
ebenfalls - bei Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen - straf-
rechtlich sanktioniert wird. Die Funktionsfihigkeit des europii-
schen Kapitalmarktes als vom Insiderrecht geschiitztes Rechtsgut
kann auch vom Ausland her gefihrdet werden. Zu denken ist in die-
sem Zusammenhang in erster Linie an die Tatbegehung eines Deut-
schen von einem Nachbarstaat oder auBereuropdischen Ausland aus.
Eine Auslieferung zwecks Aburteilung im Ausland kime jedoch im
Hinblick auf Artikel 16 GG nicht in Betracht. Um jedoch im Inland
einen Deutschen wegen einer vom Ausland aus begangenen Insidertat
strafrechtlich zu verfolgen, bedarf es einer ausdriicklichen ge-
setzlichen Erwdhnung, da sich das Insiderverbot nach § 14 als
verwaltungsrechtliche Norm auf das Inland beschrinkt.

' In ihrer Struktur lehnt sich die Regelung an Artikel 2 des Geset-



- 176 - Drucksache 793793

zes zu dem ﬁbereinkommen vom 26. Oktober 1979 {iber den physischen
Schutz von Kernmaterial vom 24. April 1990 (BGRI. 1990, II s. 326)

an.

Z2u § 32 (BuBgeldvorschriften)
Z2u Absatz 1

Ordnungswidrigkeiten nach Absatz 1 sind VerstdBe gegen die Melde-
pflichten nach §§ 9, 15 und 21 (Nummer 1), gegen die Veréffentli -
chungs- und Bekanntmachungspflichten nach §§ 15, 25 und 26
(Nummern 2 und 3) sowie gegen die Verpflichtung nach §§ 15, 25
und 26, dem Bundesaufsichtsamt eine Verdffentlichung nachzuweisen.

Der Entwurf verlangt insofern eine vorsidtzliche oder leichtfertige
Begehung, da ein lediglich auf einfache Fahrlédssigkeit beruhender
GesetzverstoB nicht ahndungswiirdig erscheint.

Zu Absatz 2

Absatz 2 bewehrt die Zuwiderhandlung gegen eine vollziehbare An-
ordnung des Bundesaufsichtsamtes nach §§ 16, 29 und 30 oder gegen
die Verpflichtung, das Betreten von Grundstiicken und Raumlichkei -
ten gemdB § 16 zu gestatten oder zu dulden. Hier liegt bereits bei
fahrléssiger Begehung eine Ordnungswidrigkeit vor.

Zu Absatz 3

Die Regelung gibt den BuBgeldrahmen fiir VerstdBe nach den Absit-

zen 1 und 2 an.

In den Fdllen des Absatzes 1 Nr, 1 Buchstabe b und ¢ sowie der
Nr. 2 Buchstabe a kann eine GeldbuBe bis zu 500. 000 DM verhingt
werden. Es handelt sich hier um VerstdBe gegen die Mitteilungs-
und Verdffentlichungspflichten nach § 15 und um VerstéBe gegen die
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Verpflichtung zur Mitteilung einer bedeutenden Beteiligung nach

§ 21. Die Berechnung geht zwar deutlich tber den nach § 17 des Ge-
setzes iiber Ordnungswidrigkeiten (OWiG) vorgesehenen BuBgeldrahmen
hinaus. Dies ist jedoch gerechtfertigt, weil die genannten Verstdé-
Be besc .ders schwerwiegende Auswirkungen auf den Finanzmarkt
haben, weil sie die notwendige Markttransparenz verhindern. Die
derart bewehrten Melde- und Verdffentlichungspflichten stellen ein
zentrales Element der praventiven Verhinderung des MiBbrauchs von
Insiderwissen dar. Dariiber hinaus hat derjenige, der neue bedeut-
same Tatsachen nach § 15 nicht unverziiglich mitteilt oder verdf-
fentlicht, oder der Veranderungen bei bedeutenden Beteiligungen
nach § 21 nicht mitteilt, in der Regel ein erhebliches wirtschaft-
liches Interesse an diesem Unterlassén. Auch dieser Umstand muf
bei der Festsetzung des BuBgeldrahmens beriicksichtigt werden.

In den ibrigen Fillen der Absdtze 1 und 2 ist der BuSgeldrahmen
auf 100. 000 DM beschrdnkt; dies erscheint im Hinblick auf die Be-
deutung der Verst®éBe und dem Vorwurf, der den Tater trifft, ange-

messen.

Zu § 33 (Zust#indige Verwaltungsbehdrde)

Fiir die Ahndung und Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten im Sinne
von § 32 soll das Bundesaufsichtsamt zustédndig sein. Wegen § 36
Abs. 1 Nr. 1 OWiG ist eine ausdriickliche Bestimmung erforderlich.

Zu § 34 (Erstmalige Mitteilungs- und Verdffentlichungspflicht)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift des Absatzes 1 dient dazu, daB die notwendigen
technischen und organisatorischen MaBnahmen ergriffen werden kén-
nen, um die sachgerechte Aufnahme und Verarbeitung der nach § 9
“Abs. 1 zu meldenden Daten zu gewdhrleisten. Auf der anderen Seite
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rédumt die Regelung auch die fiixr diese Aufgabe notwendige Flexibi-
litat ein. Beim Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel han-
delt es sich um eine neu einzurichtende Behdrde, die fiir den not-
wendigen organisatorischen Aufbau einschlieBlich der Datenverar-
beitung einen gewissen zeitlichen Vorlauf bendtigt. Auch den Mel-
depflichtigen muB eine gewisse Zeit eingeriumt werden, um die tag-
lichen Meldungen mittels Dateniibertragung sicherzustellen. Die fir
die Aufnahme der Meldedaten notwendigen Ma8nahmen miissen aber bis
zum 30. Juni 1995 ergriffen worden sein.

Zu Absatz 2

Durch Absatz 2 wird Artikel 5 Satz 1 der Transparenz-Richtlinie
umgesetzt, '

Uber die Richtlinie hinausgehend soll im Hinblick auf die Regelung
in § 21 Abs. 1 sichergestellt werden, daB bhereits jedes Halter von
5 Prozent oder mehr der Stimmrechte bis spitestens am Tag der er-
sten Hauptversammlung der Gesellschaft, die spiter als drei Monate
nach Inkrafttreten dieses Gesetzes stattfindet, der CGesellschaft
sowin dem Bundesaufsichtsamt unter Nennung der Héhe des Anteils
und der Anschrift des Stimmberechtigten mitgeteilt wird. Dies gilt
lediglich dann nicht, wenn zu diesem Zeitpunkt bereits eine Mel-
dung nach MaBgabe des § 21 Abs. 1 erfolgt ist.

Die Regelung des Absatzes 2 soll der Gesellschaft und den Aktio-
nédren die Méglichkeit geben, die tatsdchlichen Stimmrechtsverhilt-
nisse an der bdrsennotierten Gesellschaft festzustellen.

Zu Absatz 3

Durch Absatz 3 wird Artikel 5 Satz 2 der Transparenz-Richtlinie
umgesetzt. Die Regelung stellt sicher, daB nicht nur die Gesell-
schaft, die Aktionire und das Bundesaufsichtsamt iiber die Stimm-
rechtsverhdltnisse der Gesellschaft informiert werden, sondern daB
‘auch die Offentlichkeit die MSglichkeit erhi#lt, Kenntnis von den
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tatsichlichen Stimmrechtsverh@ltnissen zu bekommen. Der Bezug auf
§ 25 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 gibt dem Bundesaufsichtsamt die Be-
fugnis, gegeniiber der Gesellschaft die Erfiillung der gesetzlich
vorgeschriebenen Verdéffentlichungspflicht zu verlangen.

Zu Absatz 4

*

Dieser Absatz erklart fiir die erstmalige Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflicht Vorschriften fiir die regelmidBigen Mitteilungs-
und Verdffentlichungspflichten fiir entsprechend anwendbar.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift bewehrt VerstbBe gegen die Mitteilungspflicht nach
Absatz 2 und die Verdffentlichungspflicht nach Absatz 3.

2u Absatz 6

Entsprechend der Regelung in § 32 Abs. 3 ist fiir einen Versto#f
gegen die Mitteilungspflicht nach Nummer 1 ein BuBgeldrahmen von
500. 000 DM und fiir einen VerstoB gegen die Verdffentlichungs-
pflicht nach Nummer 2 von 100.000 DM vorgesehen.

Kommt die Gesellschaft, die eine entsprechende Mitteilung des Mel-
depflichtigen erhalten hat, ihrer Verdffentlichungspflicht nicht

oder nur unzuldnglich nach, ist eine Ahndung mit einer GeldbuBe
von bis zu 100,000 DM méglich.

Zu Artikel 2

Anderungen des Bdrsengesetzes
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Zu Nummer 1 (§§ 1 bis 2 4)
Zu § 1

Die Regelung in Absatz 1 entspricht § 1 Abs. 1 des Birsengesetzes
a.F., der die Zusténdigkeit der Linder fiir die Bdrsenaufsicht
festlegt. Zu Kompetenziiberschreitungen mit dem Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel kann es grundsitzlich nicht kommen, da es
nur solche Aufgaben zu erfiillen hat, die im Wertpapierhandels -
gesetz aufgelistet sind.

Absatz 2 bestimmt die Aufgaben der BSrsenaufsichtsbeh&rde. Die
bisherige Rechtsaufsicht der Lander iiber die Bdrse wird um die
Aufsicht iiber die Handelsiiberwachungsstelle der Bérse und um eine
Markt- oder Handelsaufsicht des Jeweiligen Landes vor Ort erwei-
tert. Zu dieser Handelsaufsicht gehdrt die Aufsicht iiber den BOr-
senhandel, iber die Handelsteilnehmer und iiber die elektronisclien
Hilfseinrichtungen der Bérse. Damit kann die Bérsenaufsichts-
behérde ~ ungeachtet der primdren Verantwortung der Bérsenselbst-
verwaltung - sé@mtliche Angelegenheiten der Handelsaufsicht an sich
ziehen und eigene - auch parallele - Ermittlungen durchfiihren.

Mit dem Begriff der BSrsengeschéftsabwicklung wird klargestellt,
da8 die elektronischen Hilfseinrichtungen der B&rse nur insoweit
der staatlichen Uberwachung unterliegen, als sie das Verfahren bis
zur SchluBnote eines Auftrags regeln. Die heutige elektronische
Borsengeschdftsabwicklung (BOEGA)} und das DTB-Clearing unterliegen
damit der Aufsicht, das dingliche Geséhaft (Abwicklung im Deut-
schen Kassenverein) wird hingegen nicht erfaBt.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung von elektronischen Handels-
und Abwicklungssystemen, die bislang keiner Kontrolle unterworfen
sind, ist hier eine staatliche Aufsicht unerldBlich. Durch eine
entsprechende Programmierung der EDV sind vielféltige Manipu-
lationen denkbar, welche die Transparenz des BOrsengeschehens, die
‘richtige Kursfeststellung und damit den Anlegerschutz gefidhrden
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kénnen. Technisch nicht ausgereifte Systeme kdnnen zu einer erheb-
lichen BReeintrédchtigung des Bérsenhandels filhren. Beaufsichtigt
wird dabei nicht der Betreiber des Systems, sondern die Nutzung
der Systeme durch die BOrsen. Die Prifung hat bei Einfihrung des
System. und dann in regelmdBigen Abstédnden stattzufinden. Hier-
durch wird eine effiziente MiBstandsaufsicht sichergestellt, die
erkldrtes Ziel der Bdrsengesetznovellierung ist.

Absatz 3 Satz 1 regelt die Rolle des Staatskommissars neu, wobeil
es jedem Land iiberlassen bleibt, einen Staatskommissar zu bestel-
len. In Zukunft ist der Staatskommissar nicht mehr selbstindiges
Organ, sondern Teil der Bérsenaufsichtsbehdrde, der mit bestimmten
Aufgaben der staatlichen Handelsiiberwachung an der Bdrse betraut
werden kann. Durch diese Neuregelung wird die bisherige Auf-
splitterung zwischen Bb6rsenaufsichtsbehdrde und Staatskommissar
vermieden und die Verwaltungsstruktur vereinfacht.

Satz 2 regelt das Recht der Bdrsenaufsichtsbehdrde - und nicht wie
bisher des Staatskommissars - auf Teilnahme an den Sitzungen der

B6rsenorgane. Dies schlieBt nicht aus, daB der Staatskommissar als
Teil der Bérsenaufsichtsbehérde an den Sitzungen der Bérsenorgane

teilnehmen kann.

Satz 3 verpflichtet alle Bdrsenorgane, die B&rsenaufsichtsbehdrde
bei ihren TAtigkeiten zu unterstiitzen. Dies gilt insbesondere fiir
die Mitteilung von Informationen und Daten, die fiir die BErfiillung
einer effizienten Aufsicht unerlédBlich sind. Spezielle Auspra-
gungen dieses Grundsatzes sind u.a. die Berichtspflichten der
Handelsiiberwachungsstelle und der Geschidftsfiihrung der Bdrse nach
§ 1 b Abs. 2 Satz 2, Abs. 5, § 8 ¢ Abs., 3 Satz 3.

In Absatz 4 wird der Begriff der Wertpapierbdrse definiert. Damit
ist klargestellt, daB sich der Anwendungsbereich des BOrsengeset. -
zes auch auf die Deutsche Terminbdrse erstreckt.
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' per bisherige Absatz 5 kann nach der Vollendung der deutschen Ein-
heit entfallen.

2u § 1 a

aAbsatz 1 Satz 1 regelt das Auskunfts- und Einsichtsrecht der BOIT-
senaufsichtsbehérde gegeniber den Bérsenteilnehmern, der Borse
selbst und den Hilfseinrichtungen der BSrse, soweit sie sich auf
den Bdrsenverkehr beziehen. Der bisherige Rechtszustand war hier
unklar, so daB notwendige Informationen der pérsenaufsichtsbehdrde

vorenthalten werden konnten.

In Satz 2 und 3 wird das Betretungsrecht der Bediensteten der
BSrsenaufsichtsbehdrde und der von dieser mit der Prifung betrau-

ten Personen ausdrﬁckiich geregelt.

purch Satz 5 wird gewahrleistet, daB vor allem Wirtschaftsprii©srn
oder sonstigen von der pérsenaufsicht beauftragten Personen die
notwendigen Informationen nicht vorenthalten werden kénnen. An-
dernfalls wiirde die Effizienz der Einschaltung Dritter im Rahmen
der norsenaufsicht geschmédlert. Auf die Fachkenntnisse von Exper-

ten kann jedoch nicht verzichtet wexden.

satz 6 entspricht § 44 Abs. 4 KWG und gsieht ein Auskunftsverweige-
rungsrecht bei Gefaﬁr strafrechtlicher Verfolgung oder eines Ver-
fahrens nach dem Gesetz {iber ordnungswidrigkeiten vor. satz 7

gchreibt im Interesse des Verpflichteten eine Belehrung uber sein

Verweigerungsrecht voOr.

Absatz 2 gibt der BSrsenaufsichtsbehdrde die Befugnis, im Rahmen
der Rechts- und Randelsaufsicht nach § 1 Abs. 2 verwaltungsakte
gegeniiber der B6rse und den Handelsteilnehmern zu erlassen, be-
stimmte Verhaltensweisen und Geschiftspraktiken zu untersagen,
Auflagen festzusetzén und als letztes Mittel den AusschluB vom
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Handel anzuordnen. Betroffen hiervon sind nunmehr auch BOrsenhidnd-
ler, die bislang fiir die Integritat des Marktes zu wenig in die
Pflicht genommen wurden. '

Es gilt im Borsenbereich, nicht nur VerstdBe gegen Rechtsvor-
schriften oder Anordnungen zu éhnden, sondern MiBstidnden vorzubeu-
gen und vorhandene MiBsténde zu beseitigen. Dies geht ilber die
bisherige MiBbrauchsaufsicht hinaus, die im iibrigen bislang nur
"aufmerksam machen" durfte und damit das Verhalten der Marktteil-
nehmer nur bedingt beeinflussen konnte.

Wegen der besonderen Schnelligkeit des Bbérsengeschehens sind MaB-
nahmen nach Absatz 1 grundsidtzlich ellbediirftig; Widerspruch und
Anfechtungsklage haben deshalb nach Absatz 3 keine aufschiebende
Wirkung. Fiir Anordnungen der Bdrsenaufsichtsbehdrde nach Absatz 2
ist eine solche Regelung nicht erforderlich, da diese nicht grund-
sdtzlich eilbediirftig sind. In Einzelfdllen kann die Bdrsenge-
schéftsfiihrung Anordnungen gemé&B § 1 b Abs. 5 Satz 2 erlassen; fiir
Sie gilt Absatz 3 entsprechend.

Zu § 1 b

Absatz 1 Satz 1 verpflichtet jede Wertpapierbdrse, eine Handels-
Gberwachungsstelle als eigene, ihrem Geschiéftsbetrieb angemessene
iberwachungsorganisation einzurichten und zu betreiben. Dabei be-
deutet der Zusatz "unter Beachtung von MaBgaben", daB der Staat
die unzureichende Ausstattung einer Handelsiiberwachungsstelle be-
anstanden und Einzelweisungen erteilen kann. Die primére Verant-
wortung der Borse, eine funktionierende Handelsiiberwachung einzu-
richten, wird hierdurch nicht in Frage gestellt.

Mit dem Begriff des Bérsenorgans wird verdeutlicht, daB die
Handelsiiberwachungsstelle Funktionen, die sich auf die Bbrse be-
zichen, selbstédndig wahrzunehmen hat. Ihre Aufgabe ist die eigen-
verantwortliche Oberwachung des Handels an der Bdrse und der
-BOrsengeschéftsabwicklung. Hierdurch wird die Selbstverantwortung
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der BSrsen fiir transparente und damit attraktive Marktplatze, auf
denen faire Handelsbedingungen gesichert sind, betont.

Satz 2 verpflichtet die Handelsiiberwachungsstelle zu einer kon-
stanten und umfassenden Kontrolle des Tagesgeschaftes. 2Zu ihren
Aufgaben gehdéren vor allem die tiberwachung der Preisfindung und
der Handelsvolumina, die stédndige Kontrolle der Einhaltung von
Handelsusancen, die Beobachtung der Eigengeschidfte der Kursmakler,
der Vergleich\der Preise mit anderen B&rsenplidtzen und anderen
Handelssystemen (insbesondere wegen des Zusammenspiels von Aktien-
und Terminbdrse) und die Aufrechterhaltung der Ordnung im Borsen-
saal. Geeignete {Iberwachungssysteme sind von der Bb6rse einzurich-
ten; eigenes, qualifiziertes Personal ist bereitzuhalten.

Dabei bleibt die Aufgabe der Handelsiiberwachungsstelle nicht auf
die bloSe Beobachtung begrenzt. Sie muB ebenfalls Sachverhalte er-
mitteln, die AnlaB zu begriindeten Zweifeln an einem nicht orxd-

nungsmidBigen Handel an der Bdrse geben.

Satz 3 stellt klar, daB die Bérsenaufsichtsbehdrde diese Ermitt-
lungen jederzeit selbst {ibernéhmen kann. AuBerdem wird das
Weisungsrecht der Bérsenaufsichtsbehérde gegenilber der Handels-
fiberwachungsstelle - das sich bereits aus der Rechtsstellung der
Bérse ergibt - ausdriicklich genannt. Das arbeitsrechtliche Direk-
tionsrecht der Geschéftsfilhrung wird hierdurch nicht beriihrt.

Satz 4 gibt der Bdrsengeschidftsfiihrung als Leitungsorgan der Bérse
die Befugnis, die Handelsiiberwachungsstelle mit der Durchfiihrung
von Untersuchungen zu beauftragen. Sie kann dabei auch den Unter-
suchungsgegenstand nidher bestimmen. Die Handelsiiberwachungsstelle
hat die Untersuchungsauftrige der Geschdftsfithrung durchzufilihren.
Damit wird die Rolle der Geschéftsfiihrung gestérkt. Im Falle eines
Widerspruchs zu den Weisungen der Bdrsenaufsichtsbehdrde gehen
diese allerdings denjenigen der Geschaftsfiithrung vor.
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Insgesamt wird die Uberwachung des Bdrsenhandels als Selbstverwal-
tungsaufgabe der Bdrse ohne Einschrédnkung der Aufsichtskompetenz
des Staates gesetzlich festgelegt und ein Vier-Augen-Prinzip fiir

den Bereich der Bérsenaufsicht ermdéglicht.

Die Handelsiiberwachungsstelle hat von den {ibrigen Bdrsenorganen
unabhéngig zu sein, Interessenkollisionen sollen soweit wie még-
lich ausgeschlossen werden. Deshalb kodnnen nach Absatz 2 Satz 1
der Leiter der Handelsiiberwachungsstelle nur im Einvernehmen mit
der BOrsenaufsichtsbehdrde bestellt und gem#B Satz 3 der Leiter
und das ibrige Personal der Handelsiiberwachungsstelle nur im Ein-
vernehmen mit der Bérsenaufsichtsbehdrde von ihrer Tatigkeit ent-
bunden werden. Wire lediglich ein Vetorecht der Bérsenaufsichts-
beh6rde bei der Abberufung des Leiters der Handelsiiberwachungs-
stelle vorgesehen, wiirde seine Unabhidngigkeit nicht hinreichend
sichergestellt sein. Andererseits wird durch das Vorschlagsrecht
der BOrsengeschaftsfiihrung die Grundlage fiir eine gute Zusamm.a-
arbeit von Geschéftsfilhrung und Handelsiiberwachungsstelle gelegt.

Der Leiter der Handelsliberwachungsstelle hat der Bérsenaufsichts-
behérde nach Satz 2 - eine Konkretisierung der Pflicht aus § 1
Abs. 3 Satz 3 - regelmdBig Bericht zu erstatten.

Satz 4 und 5 ermdglicht es der Borsengeschdftsfiihrung, einen unnd-
tigen Personal- und Sachaufwand zu vermeiden und Synergieeffekte
im Interesse einer sorgfdltigen Handelsiiberwachung zu nutzen.
Dabei mu8 jedoch die Unabhdngigkeit und Effizienz der Tatigkeit
der Handelsilberwachungsstelle gewdhrleistet bleiben. Deshaldb be-
darf die allgemeine Geschdftsverteilung der Bdrse einer vorherigen

Zustimmung der BdOrsenaufsichtsbehdrde.

Absatz 3 regelt die Befugnisse der Handelsiiberwachungsstelle und
stellt diese den Befugnissen der Bérsenaufsichtsbehdrde in § 1 a
Abs. 1 gleich, d.h. die Handelsiiberwachungsstelle ist ebenfalls
berechtigt, Unterlagen einzusehen, Auskiinfte zu verlangen, Priifun-
gen vorzunehmen und Geschédftsrdume zu betreten. Dies ist ange-



-1 . Drucksache 793/93

sichts der Verantwortung der Bdrse fiir das Marktgeschehen gerecht-
fertigt, was ebenfalls fiir die Aufhebung der aufschiebenden Wir-
kung von Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen der
Handelsilberwachungsstelle gilt.

Wegen der in Deutschland iblichen Mehrfachnotiz ist ein Informati-
onsaustausch unter den Handelsiiberwachungsstellen unerlaBlich.
Dies ermdglicht Absatz 4.

Bei Unregelmi#Sigkeiten, bei Verdacht auf RechtsverstdBe, bei
Rursmanipulationen und sonstigen MiBstdnden ist die Bdrsenauf-
sichtsbehb6rde und die Bbérsengeschédftsfilhrung nach Absatz § Satz 1
unverziiglich zu benachrichtigen. Hierdurch wird sichergestellt,
daB die Borsenaufsichtsbehdrde informiert ist und die Bdrsenge-
schaftsfiilhrung, welche die Verantwortung fiir den Fortgang des Han-
dels trégt, sofort eilbedilirftige Anordnungen nach Satz 2 erlassen
kann. Diese Ancordnungen haben endgilltigen Charakter, soweit df a3
BbOrsenaufsichtsbehdrde danach keine andere Verfiigung erldaBt. Damit
wird die Rolle der Geschaftsfiihrung fiir die Sicherstellung eines
ordnungsméSigen Bdrsenhandels zusﬁtzlicq unterstrichen.

Mit der Unterrichtungspflicht nach Satz 3 wird gewdhrleistet, daB
die Bb6rsenaufsichtshehdrde iiber die eilbediirftigen Anordnungen der
Geschadftsfithrung informiert ist und ihrerseits zus&dtzliche Anord-

nungen erlassen kann.
Zu § 2

In Absatz ! wird den Lindern die Mdglichkeit er&ffnet, andere Be-
hérden mit bestimmten Aufgaben der Bdrsenaufsicht zu betrauen. Sie
188t auBerdem eine Zusammenarbeit der Bdrsenaufsichtsbehdrden un-
tereinander zu, Dies ist insbesondere mit Blick auf die Situation
kleinerer regionaler Bérsenplitze geboten. Die ilibertragung von
Aufgaben auf die Bbrsenaufsichtsbehérde eines anderen Landes kann
hier sinnvoll sein. Insgesamt ermdglicht die Bestimmung eine
gro8tmdgliche organisatorische Flexibilitat.
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Absatz 2 gestattet der Borsenaufsichtsbehdrde, sich der Hilfe
Dritter bei der Durchfithrung ihrer Aufgaben zu bedienen. Dies ent-
spricht der Regelung in § 8 Abs. 1 KWG und erméglicht der Auf-
sichtsr-~hérde beispielsweise, Wirtschaftspriifer oder EDV-Fachleute
mit speziellen Auftrdgen zu betrauen.

Zu § 2 a

Die Schwachung der Marktposition der BOérsenmakler, der Regional-
bérsen und kleinerer Unternehmen auf dem Wertpapiermarkt liegt
nicht im Interesse der Aufrechterhaltung des Wettbewerbs und damit
der Attraktivitidt des Finanzplatzes Deutschland als Ganzem. Klei-
neren Unternehmen mu8 auch in Zukunft der Zugang zum organisierten
Kapitalmarkt zu vertretbaren Bedingungen erdffnet bleiben. Makler
und kleinere Banken stellen die Kulisse an den Prisenzbdrsen dar;
Kursmakler {iberwachen die Kursbildung wettbewerbsneutral und
schaffen so Vertrauen in den organisierten Kapitalmarkt. Dies ist
fiir den Finanzplatz Deutschland unerl#Blich. Dem tridgt Absatz 1
Rechnung, indem er die Borsenaufsichtsbehdrde verpflichtet, mogli-
chen Tendenzen zur Konzemtration oder gar Oligopolisierung des
Wertpapierhandels und bestimmter Handelssysteme und einer Mono-
polisierung im Bereich der Bdrsen-EDV entgegenzuwirken. Der faire
Wettbewerb und die Chancengleichheit der Marktteilnehmer beim Zu-
gang zu Handels- und Abwicklungssystemen ist sicherzustellen.

Absatz 2 gchafft fiir die Bérsenaufsichtsbehérden eine fdrmliche
Handhabe, mit der sie eine Uberpriifung von Sachverhalten, die den
Verdacht eines VerstoBes gegen die Grundsitze des Kartellrechts
nahelegen, durch die dafiir sachlich kompetenten Kartellbehdrden
herbei fithren kénnen.

Zu § 2 b

Diese Bestimmung statuiert eine Verschwiegenheitspflicht und ein
-Verwertungsverbot, wie sie fiir die Bankenaufsicht nach § 9 KWG und
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fiir das Bundesaufsichtsamt £fiir den Wertpapierhandel nach § 8 des
Wertpapierhandelsgesetzes bestehen. Die Verschwiegenheitspflicht
gilt fir die bei der Borsenaufsichtsbehdrde oder einer Behdrde,
der Aufgaben und Befugnisse der Bérsenaufsichtsbehdrde lbertragen
worden sind, beschiéftigten Personen, die nach § 2 Abs. 2 beauf-
tragten Personen, die Mitglieder der Bdérsenorgane, wie Geschiafts-
fiihrung, Bérsenrat, Handelsiiberwachungsstelle oder Sanktionsaus-
schuB, sowie die beim Tréger der Borse Beschéftigten, soweit diese
fiir die B&rse tdtig sind. Wegen weiterer Einzelheiten wird auf die
Begriindung zu § 8 des Wertpapierhandelsgesetzes verwiesen.

Zu § 2 ¢

Eine effiziente Bérsenaufsicht ist im internationalen Wertpapier-
geschaft ein Giitesiegel, das als entscheidender Wettbewerbsfaktor
fiir die am Wertpapierhandel Beteiligtén gewertet wird. Die Borsen
haben damit das Hauptinteresse an einer staatlichen Aufsicht, die
internationalem Standard entspricht. Sie konnen die Kosten der
staatlichen Bérsenaufsicht gering halten, denn je effizienter die
bérseneigene Handelsiiberwachungsstelle arbeitet, desto geringer
sind die Anforderungen an die staatliche Aufsicht.

Deshalb ist eine {iberwdlzung der Kosten der Aufsicht des Staates
nach Absatz 1 auf die Borse gerechtfertigt. Die Hohe der Kostener-
stattung orientiert sich an dem Versicherungsaufsichtsgesetz

(§ 101 VAG) und dem Kreditwesengesetz {(§ 51 Abs. 3 KWG). Auch dort
werden juristische Personen des dffentlichen Rechts (z.B. Sparkas-
sen, S6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen) mit den Ko-
sten der Aufsicht belastet.'

Fiir die BOrse kann hier nichts anderes gelten, zumal das wirt-
schaftliche Schicksal der Bdrsen faktisch vielfach von ihrem pri-
vatrechtlichen Triger und damit den Mitgliedern eines Vereins oder
den Aktioniren einer Aktiengesellschaft abhdngig ist. Dies sind
iiberwiegend Vertreter der Kreditwirtschaft.
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Die Kostenregelung in Absatz 2 betrifft die Solvenzaufsicht des
Staates iiber Kurs- und Freimakler nach § 8 a Abs. 2 und 3. Diese
Kosten sind nicht der Bérse zuzurechnen, sondern von den Betroffe-
nen selbst in HShe von 90 % zu tragen.

Absatz 3 verpflichtet die Betroffenen, die Kosten in voller Héhe
zu erstatten, auf Verlangen vorzuschieBen und die durch die Prii-
fung der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit eines Maklers oder
eines Handels- oder Abwicklungssystems durch vom Staat beauftragte
Wirtschaftspriifer entstehen. Derartige Sonderpriifungen sind dem
Veranlasser in Rechnung zu stellen.

Zu § 2 4

§ 2 4 entspricht dem bisherigen § 1 Abs. 4.

Zu Nummer 2 (§ 3)

Bislang leitet der Bdrsenvorstand, dessen Mitglieder ehrenamtlich
tatig sind, die Bdérse. Die Bﬁrsengeschaftafﬁhrung hat nur eine
rechtlich nicht ausreichend definierte Hilfsfunktion. Die innere
Organisationsstruktur der BSrse entspricht nicht mehr den Anforde-
rungen, die heute an eine leistungsfihige Bbérse zu stellen sind,
die sich im nationalen und internationalen Wettbewerb mit anderen
Borsen behaupten muB. Der Bdrsenhandel hat, nicht zuletzt durch
die weiter fortschreitende Computerisierung einzelner Handels-
ablaufe, eine Dimension erreicht, welche die umfassende Wahr-
nehmung der Leitungsaufgaben durch ein stidndig prasentes,
professionelles Management voraussetzt. Der Entwurf sieht deshalb
eine Anderung der Leitungsstruktur der Bérse vor.

Kinftig sollen die allgemeinen Leitungsfunktionen, die der tédgli-
che Betrieb der BSrse mit sich bringt, der Geschiaftsfiihrung zuge-
ordnet werden (vgl. § 3 ¢ Abs. 1). Demgegeniiber soll das ehrenamt-
‘tiche Gremium, das kiinftig als Bérsenrat bezeichnet wird, insbe-
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sondere Kontroll- und Rechtsetzungsaufgaben wahrnehmen. Die neue
innere Organisationsstruktur der Bdrse orientiert sich an dem
aktienrechtlichen Modell. Es geht auf richtungsweisende Vorschliage
der pérsensachverstindigenkommission beim Bundesministerium der

Finanzen zuriick.

Absatz 1 Satz 1 legt fest, daB an einer Wertpapierbdrse ein BOr-
gsenrat zu bilden ist, dem bis zu 24 Personen angehdren dirfen.
Satz 2 regelt, wer im Bdrsenrat vertreten sein soll.

Bislang uUberwiegt in den BSrsenvorstinden der EinfluB der Borsen-
mitglieder aus dem Bereich der Kreditwirtschaft. So sind bei-
spielsweise 13 der 22 Mitglieder im Bérsenvorstand der Frankfurter
Wertpapierbdrse Vertreter von Kreditinstituten. An anderen Borsen
ist ihr Anteil noch grdBer. Emittenten, Anleger und Rapitalsammel -
gstellen sind in Frankfurt jeweils nur mit einem Mitglied im BOr-
genvorstand vertreten; sie werden hinzugewdhlt. An manchen B&sen
sind weder Emittenten noch Anleger vertreten.

Ein Ziél'der Novelle ist es, im BSrsenrat, in dem die am BOrsen-
handel unmittelbar oder mittelbar Beteiligten reprasentiert sind
und der damit ein wegsentliches Element der pbrsenselbstverwaltung
ist, die Vertretung der Emittenten, Privatanleger und institu-
tionellen Anleger zu stdrken. Das Geschehen an der Borse betrifft
nicht nur die zur Teilnahme am pérsenhandel zugelassenen Unternéh-

men, sondern auch diesen Kreis unmittelbar,

Satz 3 orientiert sich an den Vorschligen der Rorsensachver-
'sténdigenkommission, nach der die Zahl der Vertreter der Kre-
ditinstitute und Wertpapierhandelshéuser einschlieBlich konzern-
zugehériger Unternehmen nicht mehr als die Hélfte der Mitglieder
des BOrsenrates betragen soll. Da Wertpapierhandelshéduser in
Deutschland ihre vollsténdige Dienstleistungspalette erst nach Um-
setzung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie anbieten kénnen,
pesteht derzeit noch keine Notwendigkeit, die Wertpapierhandels-
hduser in dieses Kontingent mitginzubeziehen. Verbundene Unterneh-
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men im Sinne des Satzes 3 sind die in § 15 des Aktiengesetzes ge-

nannten Unternehmen.

Die Aufnahme von Mitgliedern aus Kreisen der Emittenten, der Ver-
sicherungsunternehmen als institutionelle Anleger und der Anleger
in den Bdrsenrat ist kiinftig obligatorisch (vgl. Satz 2). Nicht
mehr als Mitglied vorgesehen ist ein Vertreter des Personenkrei-
ges, der an der Bdrse unselbstindig Geschafte abschlieBt. Der Be-
griff des insoweit unselbstindig Handelnden wird aufgegeban (vgl.
Begriindung zu § 7). Die zur Zeit in den B&rsenvorstinden aus die-
sem Kreis vertretenen Personen sind Mitarbeiter von Kreditinstitu-
ten. Um die Interessen und Bediirfnisse dieses Personenkreises be-
ricksichtigen zu kdénnen, reicht deren Beiladung als Sachverstidn-
dige oder Gaste zu Sitzungen des BOrsenrates aus.

Absatz 2 konkretisiert die Uberwachungs- und Rechtsetzungsaufgaben
des BOrsenrates und faGt sie redaktionell zusammen. Wegen der ZDe-
deutung fiir alle Bérsenmitglieder wird die Einfihrung von Handels-
oder Abwicklungssystemen von einem entsprechenden BeschluB des
Bdrsenrates abhﬁngig gemacht (Satz 2). Ein solcher BeschluB, der
Offentlich-rechtlichen Charakter hat, integriert das betreffende
System, das entweder dem Triger der Borse oder einem Dritten ge-
hért, in die &ffentlich-rechtliche BSrse. Damit iibernimmt die
BOrse u.a. die Verantwortung fiir eine wettbewerbgsneutrale Nutzung;
das System wird der MiBstandskontrolle durch die Bdrsenaufsichts-
behdrde unterworfen. Satz 3 kann dariiber hinaus in der BSr-
senordnung fir andere MaBnahmen der Geschdftsfiihrung von grund-
sétzlicher Bedeutung die Zustimmung des BOrsenrates vorsehen. Eine
vergleichbare Regelung fiir den Aufsichtsrat einer Aktiengesell-
schaft enthdlt § 111 Abs. 4 Satz 2 des Aktiengesetzes.

Die Abs&tze 3 und 4 sind vor dem Hintergrund sehr unterschiedli-

cher Gewichte der verschiedenen zum Bdrsenhandel zugelassenen Un-
ternehmen zu sehen. Absatz 3 Satz 2 bewirkt, daB8 dem Prasidium des
Bérsenrates Vertreter verschiedener Gruppen angehdren. Satz 3 ge-
wahrleistet eine angemessene Wahrung demokratischer Grundprinzi- -
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pien einschlieBlich der Freiheit, unbeeinfluBt entscheiden zu kén-
nen. Absatz 4 stellt sicher, daB bei der Vorbereitung von Be-
schliissen des BSrsenrates durch Ausschiisse alle am Bdrsenhandel
beteiligten Gfuppen, deren Belange dadurch beriihrt werden kdnnen,
angemessen vertreten sind. Absatz 5 entspricht dem bisherigen § 3
Abs. 4,

Absatz 5 enthdlt eine Regelung fiir einen vorlaufigen Borsenrat bei

Grindung einer neuen Bdrse.

Zu Nummer 3 (§§ 3 a - 3 ¢)
2u § 3 a

Das bisher in § 3 Abs. 2 und 3 geregelte Wahlverfahren fiir den
Borsenvorstand ist im Hinblick auf die Neuregelung in § 3 und zur
Wahrung der Ubersichtlichkeit der neuen Gesetzeslage anzupassen.

In Absatz 1 wird festgelegt,.daﬂ die Mitglieder des Bdrsenrates
fiir die Dauer von drei Jahren von den in § 3 Abs. 1 Satz 2 genann-
ten Gruppen jeweils aus ihrer Mitte gewdhlt werden. Die einzelnen
Gruppen sind die zur Teilnahme am Bérsenhandel zZugelassenen Kre-
ditinstitute, die freien Makler, die sonstigen zur Teilnahme am
BSrsenhandel zugelassenen Unternehmen, die Rursmakler, die Versi-
cherungsunternehmen, deren emittierte Wertpapiere an der Bbrse zum
Handel zugelassen sind, also im amtlichen Handel oder im geregel-
ten Markt notiert werden, andere Emittenten, deren Wertpapiere an
der Bdérse zum Handel zugelassen sind und die Anleger. Diese Grup-
pen wdhlen - mit Ausnahme der Anleger -~ ihre Vertreter im Bérsen-
rat jeveils aus ihrer Mitte. Piir die Wahl der Anlegervertreter
bleibt es bei dem bisherigen Verfahren der Zuwahl, die durch die
Gbrigen Mitglieder des Bérsenrates erfolgt. Hierfiir sind Prakti-
kabilit&tserwligungen maBgebend. Der Kreis der Betroffenen ist im
Gegensatz zu den Ubrigen in Absatz 1 aufgefiihrten Gruppen unbe-
gtimmt, Allerdings sollten bei der Hinzuwahl mehr Kandidaten zur
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Wahl anstehen, als Sitze fiir die Anlegervertreter im BSrsenrat
vorbehalten sind. Auf diese Weise kann gewihrleistet werden, dasB
tatsachlich eine Wahlmdglichkeit besteht.

Das jet~t vorgeschlagene Wahlverfahren fiir den Bérsenrat unter-
scheidet sich von dem im bisherigen § 3 Abs. 2 geregelten Verfah-
ren dadurch, daB die Stimmrechte unternehmensbezogen zugeordnet
werden. Bislang sind nicht die zur Teilnahme am BSrsenhandel zu-
gelassenen Unternehmen im Sinne des § 7 Abs. 2, sondern die zur
Teilnahme am Bdrsenhandel zugelassenen Geschiftsinhaber, Ge-
schaftsleiter oder diejenigen, die nach Gesetz, Satzung oder Ver-
trag zur Durchfiihrung der Geschafte berufen sing, wahlberechtigt.

Dies erscheint nicht mehr sachgerecht; Nutzer der Borse sind die
zur Teilnahme am Bdrsenhandel zugelassenen Unternehmen.

Absatz 2 Satz 1 stellt sicher, daB Unternehmen, die mehreren Grup-
pen angehdren, z.B. Kreditinstitute, die zur Teilnahme am Bdrsen-
handel zugelasesen und deren Aktien oder Schuldverschreibungen an
der BOrse notiert werden, bei der Wahl des Bdrsenrates nur in
einer Gruppe wihlen diirfen. Ziel dieser und der Regelung in Satz 2
ist es, zu verhindern, daB einzelne Unternehmen im Bérsenrat einen
dominierenden EinfluB haben. Bei der Borse handelt es sich um eine
Einrichtung von groBer volkswirtschaftlicher Bedeutung; daher muB
eine angemessene Vertretung aller am Bérsengeschehen interessier-
ten Kreise im Bérsenrat gewdhrleistet werden. Dies gebietet auch
ihre Eigenschaft als - unselbstiéndige - Anstalt des &ffentlichen
Rechts. Verbundene Unternehmen sind solche im Sinne des § 15 des
Aktiengesetzes.

Wie bereits nach geltendem Recht soll in das Gesetz nur eine
Grundsatzregelung iiber die-Wahl und die Zusammensetzung ‘des BOr-
Senrates aufgenommen werden. Die Einzelheiten des Wahlverfahrens
sind von den Landesregierungen, welche diese Aufgabe auf die
Bérsenaufsichtsbehdrde iibertragen kénnen, durch Rechtsverordnung
zu regeln (Absatz 3). Absatz 3 entspricht weitgehend dem bisheri-
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gen § 3 Abs. 3, wobel die Dauer der Wahlperiode nicht mehr durch
die Verordnung, sondern im Bérsengesetz in § 3 a Abs. 1 geregelt
wird. Die Regelung in Satz 3 soll sicherstellen, daB bei der
Aufteilung der Sitze alle in § 3 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen
angemessen vertreten sind. Eine vergleichbare Regelung enthilt das
geltende Bérsengesetz in § 3 Abs. 3 Satz 3. Satz 4 trdgt den ge-
wachsenen Strukturen der deutschen Kreditwirtschaft Rechnung. In
der Wahlverordnung ist zu gewdhrleisten, daB die privaten Banken,
die Sffentlichen Banken, dazu gehdren beispielsweise die Landes-
banken, Sparkassen und die Férderbanken des Bundes und der Lander,
und die genossenschaftlichen Kreditinstitute im B&rsenrat
vertreten sind. Dies kann beispielsweise dadurch erfolgen, da8 die
der jeweiligen Institutsgruppe zuzurechnenden Kreditinstitute aus
ihrem Kreis die Personen widhlen, welche die fiir diese Insti-
tutsgruppe im Bérsenrat vorbehaltenen Sitze einnehmen sollen.
Sollte an einer Borse eine der in Satz 4 Halbsatz 1 genannten
Institutsgruppen nicht vertreten sein, hat sie auch keinen
Anspruch auf einen Sitz im BOrsenrat. Satz 4 Halbsatz 2 ermog-
licht, bei den einzelnen Institutsgruppen fir die Wahl\des Bérsen-
rates Untergruppen zu bilden, um auf diese Weise eine angemessene
Vertretung verschiedener Untergruppen in den einzelnen Bankengrup-
pen zu gewdhrleisten (z.B. die Auslandsbanken oder die Privatban-
ken bei den privaten Kreditinstituten).

Zu § 3 b
Nach dieser Bestimmung sind die Vorschriften iiber den BSrsenrat
und seine Wahl mit einigen Abweichungen auch auf die Warenbdrsen

anzuwenden. Die Abweichungen tragen Besonderheiten der Warenbdrsen
Rechnung,

Zu § 3 ¢

Absatz 1 Satz 1 legt fest, daB die Leitung der Bbérse der Ge-
-échéftsfﬁhrung in eigener Verantwortung obliegt. Damit werden ihr
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die laufenden Leitungsaufgaben, die bisgher beim Bdrsenvorstand
lagen, einschlieB8lich der Zulassung von Personen zum B&rsenhandel
ubertragen. Die Geschiftsfiilhrung kann aus einer oder mehreren Per-
sonen bestehen (Satz 2). Die Regelung {iber die Bestellung (Satz 3)
orientiert sich an § 84 Abs. 1 Satz 1 und 2 des Aktiengesetzes.

Die Leitungsfunktion, welche die Geschéftefiihrung in eigener Ver-
antwortung wahrzunehmen hat, fiihrt zu mehr rechtlicher Sicherheit
in der Rompetenzverteilung im Rahmen der neuen Organisationsstruk-
tur. Unzulissige Kompetenzvermischungen sind im Rahmen der Rechts-
aufsicht {iber die BSrse zu beanstanden. Der Geschaftsfithrung wach-
sen als Behdrde mehrere Befugnisse zu, wie beispielsweise die An-
ordnungsbefugnis nach dem neuen § 1 b Abs. 5 Satz 2.

Absatz 2 regelt die gerichtliche und auBergerichtliche Vertretung
der Bdrse,

2u Nummer 4 (§ 4)

Die Ergéinzung in Absatz 1 Satz 1, daB die Bérsenordnung als Sat-
zZung zu erlassen ist, hat klargstellenden Charakter, indem sich der
Gesetzgeber eindeutig auf die Seite der in Wissenschaft, Recht-
sprechung und Praxis herrschenden Meinung stellt, daB die B&rsen-
ordnung ihrem Rechts- und Regelungscharakter nach eine Satzung und
keine Rechtsverordnung ist.

Die Ergénzung in Absatz 2 fdrdert die Transparenz an der Bdrse,
ein erklédrtes Ziel des Zweiten Finanzmarktfdrderungsgesetzes. Da-
durch betont der Gegetzgeber die Bedeutung der Transparenz an der
Bbrse fiir einen fairen B&senhandel.

Da die Berechtigung der Geschaftsfithrung, die Umsiétze zu veréf-
fentlichen, nunmehr in Absatz 2 geregelt wird, ist der bisherige
Absatz 3 Nr, 2 aufzuheben.
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Die Erganzung in Absatz 4 Satz 2 gibt der BSrsenaufsichtsbehdrde
die Mdglichkeit, die Aufnahme auch solcher Vorschriften in die
Bérsenordnung zu verlangen, welche die Durchfiihrung der gesetzli-
chen Aufgaben der BSrsenaufsichtsbehdrde ermdglichen oder erleich-
tern. In diesem Zusammenhang ist insbesondere an die Verhinderung
von erkannten Mifstandstatbestiénden (z.B. mi8brduchliche Beein-
flussung eines Index) zu denken.

Die Regelung des Absatzes 5 dient im Hinblick auf die fehlende
Rechtsfihigkeit der BoOrse der Klarstellung.

Zu Nummer 5 (§ 5)

Mit der Neufassung des Absatzes 1 wird klargestellt, daB die Auf-
zAhlung der Gebithrentatbesténde abschlieBend ist, die Schaffung
weiterer Gebilhrentatbesténde durch die Gebiihrenordnung wegen fch-
lender gesetzlicher Ermachtigungsgrundlagen also nicht zuldssig
{st. Eine Zusténdigkeitsregelung fiir den ErlaB der Gebiihrenordnung
enthélt die Neuregelung im Unterschied zu der bisherigen Fassung
des § 5 nicht mehr. Der ErlaB der Gebithrenordnung z&hlt zu den
kiinftig dem Bdrsenrat obliegenden Aufgaben, die in § 3 Abs. 2

Nr. 1 zusammenhéngend geregelt sind.

Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 ergénzt den Gebiihrentatbestand " Zulassung
zur Teilnahme am Bdrsenhandel” um die »Teilnahme am Bdrsenhandel
in einem elektronischen Handelssystem”. Damit wird die Erhebung
von Zulassungsgebilhren auch fiir den Fall sichergestellt, daf ein
Handelsteilnehmer an einer BSrse ausschlieBlich in einem elektro-
nischen Handelssystem handelt.

Satz 1 Nr. 5 dient der formellen Absicherung von entsprechenden
Regelungen, die in den genehmigten Gebiihrenordnungen der Bérsen
gseit langem enthalten sind.
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Satz 1 Nr. 6 schafft in Ergénzung zu § 7 Abs. 5, der die Einfith-
rung einer B&rsenhéndlerpriifung vorsieht, die notwendige Ermdchti-
gung fiir die Erhebung von Priifungsgebiihren.

Satz 2 ~ntspricht dem bisherigen Recht.

Der in Abhsatz 2 neu aufgenommene Satz 2 soll der Vereinfachung und
Beschleuniqung des Genehnmigungsverfahrens dienen. Ein férmlicher
Bescheid braucht von der Bdrsenaufsichtsbehdrde nur noch erteilt
zu werden, wenn dem Antrag auf Genehmigung nicht in vollem Umfang
entsprochen wird. Die Bérsenaufsichtsbehdrde ist gehalten, das Ge-
nehmigungsverfahren ziigig durchzufiihren, da die Genehmigungswir-
kung eintritt, wenn die zur Genehmigung vorgelegte Gebiihrenordnung
nicht innerhalb von sechs Wochen gegeniiber der Birse beanstandet

wird.

Zu Nummer 6 (§ 7)

Der Umstand, daB nach § 7 Abs. 1 Satz 1 nunmehr die Geschaftsfiih-
rung fiir die Zulassung zur Teilnahme am Bdrsenhandel zustdndig
wird, ist Konsequenz der neuen Organisationsstruktur, wonach der
Bérsenrat nur noch iiberwachende und satzungsgebundene Funktionen
hat.

Ferner werden in § 7 die Bestimmungen iiber die 2Zulassung zur Teil -
nahme am Bdrsenhandel teilweise neu geregelt.

Bislang ist die Zulassung nach § 7 Abs. 4 Nr. 1 daran geknipft,
daB der Geschiftsinhaber, Geschidftsleiter oder derjenige der nach
Gesetz, Satzung oder Vertrag zur Durchfilhrung der Geschdfte beru-
fen ist und berechtigt sein soll, an der Bdrse selbsténdig Ge-
schifte abzuschlieBen, die fiir den Handel notwendige Zuverléssig-
keit und berufliche Eignung hat. Diese Personemn sind dann zur
selbsténdigen Teilnahme am Brsenhandel zugelassen. Dies bedeutet,
.daB der BSrsenbesucher nicht nur Geschéfte fiir seine Firma, son-
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dern auch im eigenen Namen und fir fremde Rechnung tdtigen darf.
Die Zulassuhg zur unselbstindigen Teilnahme am BSrsenhandel ist
insbesondere im bisherigen § 7 Abs. 4 Satz 2 geregelt. Daraus er-
gibt sich, daB die zur Teilnahme am Handel zugelassenen Angestell-
ten einer Bdrsenfirma, die nur fiir ihre Firma Geschiafte abschlie-
Ben dfirfen, grundsdtzlich die gleichen Anforderungen hinsichtlich
ihrer Zuverldssigkeit und beruflichen Eignung erfilllen miissen wie
Personen, die zur selbstdndigen Teilnahme am BSrsenhandel zugelas-
sen sind. Der bisherige Absatz 4 Satz 2 ermdglicht es jedoch, fir
Personen, die an der Bérse fiir das Unternehmen unselbstdndig Ge-

schifte abschlieBen, geringere Voraussetzungen vorzusehen.

Die Unterscheidung zwischen selbsténdig und unselbsténdig Handeln-
den stimmt mit der Wirklichkeit des Geschdftslebens an der Bdrse
weitgehend nicht mehr ilberein. §o handeln fiir die Kreditinstitute
an der Bdrse in der Regel nicht mehr die zur selbstdndigen Teil-
nahme am BSrsenhandel zugelassénen Geschidftsinhaber oder Ge-
gschiaftsleiter, sondern angestellta-Bﬁrsenhandler. Dies .ist auch
sinnvoll angesichts der Entwicklung, die der Bdrsenhandel in den
letzten Jahren genommen hat. So erfordert beispielsweise die Teil-
nahme an dem auf elektronischer Basis abgewickelten Handel an der
Deutschen Terminbdrse spezielle Kenntnisse, welche von den im bis-
herigen § 7 Abs. 4 Nr. 1 genannten Personen, die vielfach in der
Praxis ihre BSrsenhdndler nur {iberwachen und anweisen miissen,
nicht gefordert werden sollten, wenn sie nicht selbst fiir das Un-

ternehmen an der BOrse handeln.

Der Gesetzentwurf gibt die Unterscheidung zwischen selbsténdig und
unselbstindig handelnden Personen an der Borse auf. Die zulassung '
von Unternehmen zur Teilnahme am Bdrsenhandel wird daran gekniipft,

daB8 diejenigen Personen, die das Unternehmen leiten, guverlissiqg
gind und zumindest einer aus diesem Kreis die fiir das bérsenmadfBige
Wertpapier- oder Warengeschaft notwendige berufliche Bignung hat.
Flir eine sachgerechté Kontrolle der B&rsenhdndler geniigt es, wenn
einer der geschaftsfilhrenden und vertretungsberechtigten Personen
diese Qualifikation erffillt, Bs wére unverhiltnisméfig, beispiels-
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weise von allen Vorstandsmitgliedern eines Kreditinstituts ent-

sprechende Kenntnisse zu verlangen.

Die Voraussetzungen, die eine Person erfiilllen muB, wenn sie fiir
ein zur Teilnahme am B&rsenhandel zugelassenes Unternehmen unmit-
telbar an der Bérse handeln will, werden in dem neuen § 7 Abs. 4 b
geregelt und die an die berufliche Eignung dieser Personen zu
stellenden Anforderungen in Abgatz 5 weiter konkretisiert.

Die Zulassungsanforderungen werden im einzelnen in den Absdtzen 4,
4 a, 4 b und 5 festgelegt.

Absatz 4 definiert die Anforderungen, die ein Unternehmen erfiillen
muB, damit die Zulassung zur Teilnahme am Bérsenhandel nach § 7

Abs. 2 Satz 1 zu erteilen ist.

In Nummer 1 werden die Anforderungen festgelegt, welche bei Unter-
nehmen in der Rechtsform des Einzelkaufmanns der Geschiaftsinhaber,
und bei anderen Unternehmen die Personen, die nach Gesetz, Satzung
oder Gesellschaftsvertrag mit der Fithrung der Geschidfte des An-
tragstellers betraut und zu seiner Vertretung ermdchtigt sind, er-
fillen miissen. Neben der Zuverléssigkeit ist aus den oben be-
schriebenen Griinden Voraussetéung, da8 eine dieser Personen die
fir das bbérsenmifiige Wertpapier- oder Warengeschdft notwendige be-
rufliche Eignung hat. Entgegen der bisherigen Passung der Nummer 1
muB diese Person also nicht mehr die berufliche Eignung fiir die
Teilnahme am B&rsenhandel haben. Es ist nicht erforderlich, das
dieser Personenkreis beispielsweise mit allen Einzelheiten des
elektronischen Handels vertraut ist, wenn er seine Béraenh&ndlef
nur iiberwacht, nicht aber selbst an der Bdrse handelt. Wenn eine
der in Nummer. 1 genannten Personen selbst an der Bdrse handeln
will, muB sie eine Zulassung nach Absatz 4 b als BSrsenhindler be-

antragen.
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Nummer 2 entspricht der bisherigen Nummer 2.

In Nummer 3 wird bestimmt, daB Unternehmen, die keine Kreditinsti-
tute sind, zur Absicherung von Bérsenverbindlichkeiten Sicherheit
zu leisten haben. Diese Regelung entspricht dem bisherigen § 7
Abs. 4 Nr. 3 Satz 1. Kreditinstitute gind nicht nur solche, die
ihren Sitz im Inland haben, sondern auch augldndische Kreditinsti-
tute, welche die Zulassung an einer inléndischen Bérse beantragen.

Nach Nummer 4 haben kiinftig Nicht-Kreditinstitute zwecks Erlangung
der Zulassung zur Teilnahme am Bérsenhandel ein Eigenkapital von
mindestens 100.000 DM nachzuweisen. Nach der bisherigen Rechtslage
missen solche Antragsteller lediglich die gesetzlich verlangten
Sicherheitsleistungen nachweisen. Da diese von einem Kreditinsti-
tut oder einer Versicherung gestellt werden kdénnen, die sich wie-
derum hierfiir entsprechende Sicherheiten durch den Antragsteller
oder einen Dritten (z.B. durch einen Angehdérigen) bestellen las-
sen, konnten quasi vermdgenslose und damit von ihren Geldgebern
weltgehend abhdngige Unternehmen Zutritt zum Bdrsenmarkt erhalten.
Die erforderliche Sicherheitsleistung, selbst wenn sie voll
kapitalmaBig unterlegt sein sollte, kann jedoch nicht als ausrei-
chende Basis fiir die Teilnahme am Bdérsenhandel angesehen werden.
Dieser Betrag ist zu separieren und den Gl&ubigern aus nicht er-
fiillten Bérsenverbindlichkeiten zur Verfiigung zu stellen. Deshalb
ist es erforderlich, vom Antragsteller zumindest in bestimmtem Um-
fang ein haftendes Eigenkapital zu verlangen, damit eine entspre-
chende Haftungsmasse fiir die mit dem Geschidftsbetrieb verbundenen
Aufwendungen zur Verfiigung steht (z.B. Angestelltengehdlter, An-
schluB- und Leitungskosten fiir Bérseninformationsdienste, sonstige
Betriebskosten). Im Hinblick auf die Vorschriften der
Kapitaladéquanz-Richtlinie, die von den durch Nummer 3 erfaBten
Unternehmen ein haftendes Elgenkapital von 730. 000 ECU verlangt,
wenn das Unternehmen offene Positionen unterhdlt, ist der jetzt
geforderte Betrag von 100.000 DM wenig belastend, zumal der neue

§ 97 Abs. 2 eine angemessene Ubergangsfrist enthalt.
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Nummer 5 kniipft die Zulassung von Nicht-Kreditinstituten zur Teil-
nahme am Bérsenhandel ausdriicklich an die Voraussetzung, da8 bei

dem Antragsteller keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, das

er unter Beriicksichtigung des nach Nummer 4 nachzuweisenden Eigen-
kapita's nicht die fiir eine ordnungsméBige Teilnahme am Bdrsenhan-
del erforderliche wirtschaftliche Leistungsfihigkeit hat. Bislang
besteht hier teilweise Rechtsunsicherheit, da die wirtschaftliche
Leistungsfdhigkeit im bisherigen § 7 Abs. 4 nicht ausdriicklich als

Zulassungsvoraussetzung vorgesehen, im bisherigen § 8 a Abs. 2
Satz 3 aber bestimmt ist, daB die BdOrsenaufsichtsbehdrde die als

Voraussetzung fiir den ordnungsgemdBen Bérsenhandel notwendige
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit der Bdrsenmakler zu priifen hat.

In Absatz 4 a wird geregelt, in welchem Umfang und auf welche
Weise Nicht-Kreditinstitute Sicherheiten zur Absicherung von B&r-

senverbindlichkeiten zu erbringen haben.

Satz 1 und 2 entsprechen dem bisherigen § 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3
Satz 2 und 3, wiahrend Satz 3, der regelt, wie die Sicherheit zu
leisten ist, vom bisherigen Satz 4 in einigen Punkten abweicht.
Pie Beibringung einer Garantie anstelle einer‘Bﬁrgschaft vermeidet
das mit der Blirgschaft verbundene Problem der Akzessorietét. Eine
Leistung in Geld ist véllig unproblematisch. Die nunmehr erdffne-
ten MOglichkeiten erlauben den einzelnen Unternehmen, sich fir
eine Form der Sicherheitsleistung zu entscheiden, die fiir ihre ge-
schéaftlichen Verhdltnisse angemessen ist, ohne dadurch die Quali-

tidt der Sicherheit zu mindern.

Satz 4 enthdlt eine Ausnahme von dem in Absatz 4 Nr. 3 festgeleé-
ten Grundsatz, daB Nicht-Kreditinstitute Sicherheit leisten miis-
sen. Die Bestellung von Sicherheiten gegeniiber der BSrse ist ent-
behrlich, wenn durch ein an der Borse zugelassenes Clearing-System
die Erfiilllung der an der Birse eingegangenen Verpflichtungen
sichergestellt ist. Die Clearing-Mitglieder, in Deutschland

- regelmidfig Kreditinstitute mit entsprechender Eigenkapitalaus-

stattung, sind gegeniiber der Birse fiir die Einhaltung aller Ver-
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pflichtuhgen aus den Kontrakten verantwortlich, fiir die sie das
Clearing ﬁbernommen haben. Die nicht am Clearing Beteiligten, d.h.
Bérsenteilnehmer, die keine Clearing-Mitglieder sind, und Kunden
gehen gegeniiber der Clearing-Stelle der Bdrse, die an der Bérse
als Vertragspartner jeder Transaktion auftritt, keine vertrag-
lichen Verpflichtungen ein. Diese bestehen ausschliefilich zwischen
der Clearing-Stelle der BSrse und den Clearing-Mitgliedern. In
einem solchen Fall wiirde ein Nicht-Clearing-Mitglied unndtig
belastet, wenn es gegeniiber der Borse Sicherheiten zu leisten
hitte, obgleich die Erfiillung der von ihm an der Bérse getdtigten
Geschéfte durch die Clearing-Mitglieder gewdhrleistet ist, gegen-
iber denen das Nicht-Clearing-Mitglied wiederum entsprechende Ein-
schuB-Verpflichtungen (Margin) zur Absicherung der iibernommenen
Risiken erfiillen muB. In Deutschland wird das Clearing-System bis-
lang an der Deutschen Terminbdrse praktiziert. Die dort gemachten
Erfahrungen sind bei der Ausgestaltung des Satzes 4 beriicksichtigt

worden.

Damit eine ordnungsmifiige Durchfiihrung des BSrsenhandels sicher-
gestellt ist, wird in Absatz 4 b festgelegt, daB B&rsenhdndler nur
zuzulassen sind, wenn sie zuverldssig sind und die notwendige be-
rufliche Eignung haben, um fiir ein nach § 7 Abs. 2 zugelassenes
Unternechmen unmittelbar an der BSrse zu handeln.,

Absatz 5 regelt die Voraussetzungen, unter denen die berufliche
Eignung im Sinne des Absatzes 4 Nr. 1 oder des Absatzes 4 b

anzunehmen ist,

Bei einem Bdrsenhdndler, also einer Eersoﬁ, die Belbst an der
Birse héndelt, ist die berufliche EBignung anzunehmen, wenn die
erforcerlichen fachlichen Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen
werden, die zum Handel an der BSrse befihigen. Der Nachweis iiber
die erforderlichen fachlichen Kenntnisse wird insbesondere durch
die ;blegung einer Priifung vor der Priifungskommission einer Bérse
erbracht (Satz 3). Dﬁs Ndhere {iber das Priifungsverfahren regelt
eine vom BSrsenrat zu erlassende Priifungsordnung (Satz 4). Die in
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Absatz 5 geregelte Priifungsmbglichkeit durch die Bérse ist ein
adéquates und den Antragsteller nicht unangemessen belastendes
Verfahren zum Nachweis der fiir die Ausiibung der Bérsenﬁindler-
tatigkeit erforderlichen Sachkunde. Die erforderliche Genehmigung
der Priifungsordnung seitens der Aufsichtsbehdrde gewdhrleistet ein
rechtstaatliches Verfahren. Durch eine standardisierte, mit eines
Priifung abzuschlieSende Fachausbildung, wie sie in diesem speziel-
len Geschiéftssektor letztlich kompetent wohl nur von den Bérsen
durchgefiihrt werden kann, kann auch dazu beigetragen werden, die
erheblichen Risiken, die sich aus dem volumenmiBig stark angewach-
senen und immer komplizierter werdenden Wertpapierhandel ergeben,

zu begrenzen.

Es ist jedoch nicht zwingend, daB der Antragsteller in jedem Fall
die Priifung durch eine Bdrse vorweisen muB. Beispielsweise kann
ein Béréenhéndler, der seinen Arbeitsplatz wechselt und nunmehr
statt in Prankfurt in Diisseldorf tdtig ist, seine fachlichen
Kenntnisge auch durch eine Bestitigung der Frankfurter Wertpapier-
bérse nachweisen, daB er dort als Bdrsenhindler tatig war und
dabei keine Zweifel hinsichtlich seiner fachlichen Kenntnisse auf-
getreten sind. Weiterhin werden Bdrsen die bel einer anderen Bérse

abgelegten Priifungen regelméfig anzuerkennen haben.

Fiir die Zulassung eines Unternehmens zur Teilnahme am BSrsenhandel
ist es demgegeniiber nicht erforderlich, daB die geschiéftsfiihrenden
Personen die erforderlichen fachlichen Kenntnisse haben, die zum
Handel an der Borse befdhigen. Vielmehr reicht es aus, wenn sie
itber eine Berufsausbildung verfiigen, die zum bérsenméfigen Wert-
papier- oder (bei Warenbdrsen) Warengeschiéft befihigt. Dadurch ist
hinreichend gewdhrleistet, daB sie die fiir das Unternehmen t&tigen
Borsenhindler innerbetrieblich beaufsichtigen und anweisen kénnen
(Absatz 5 Satz 1). Sollte der Geschidftsfilhrer eines Unternehmens
selbst an der Borse fiir das Unternehmen handeln wollen, muB er
eine Zulassung als BSrsenhandler beantragen und in seiner Person
auch die Voraussetzungen der Absitze 4 b und 5 Satz 2 erfiillen.
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Bei den Anderungen in den Absiétzen 6 bis 8 handelt es sich um Fol-
geéinderungen. Der in Absatz 8 neu eingefiigte Satz 3 entspricht

inhaltlich dem bisherigen § 7 Abs. 4 Satz 3.

In Absatz 9 werden die bisherigen Absdtze 9 und 10 zusammengefaBt
und die Bezeichnungen *B&rsenvorstand" und "EhrenausschuB® ent-

sprechend angepaBt.

Der bisherige Absatz 10 kann aufgehoben werden, da er nunmehr Be-
standteil des Absatzes 9 ist.

Zu Nummer 7 (§ 7 a)

Da die Zulassungsbedingungen fiir die Teilnahme am B&rsenhandel an
allen deutschen Bérsen gleich sind, ist ein Standard gewdhrlei-
stet, der ein weiteres Zulassungsverfahren bei der Teilnahme an
elektronischen Handelssystemen als nicht erforderlich erscheinen

L4Bt.

Zur Anerkennung des Regelwerks gehdrt auch, daB der Teilnehmer die
Voraussetzungen des Regelwerks erfiillt, insbesondere eventuell er-
forderliche AnschluBvertrige mit'den - privatrechtlich tadti-

gen - Systembetreiberxrn schlieBt und gegebenenfalls von den Regeln

des Parketthandels abweichende Sicherheiten leistet, die sich al-

lerdings innerhalb des von § 7 Abs. 4 a gesteckten Rahmens bewegen

missen.

Zu Nummer 8 (§ 8)

Die Neufassung des Absatzes 2 trigt dem Umstand Réchnung, da8 nach
§ 3 ¢ Abs. 1 die Leitung der Bérse kiinftig der Geschidftsfiihrung

obliegt.
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Zu Nummer 9 {(§ 8 a)

Die Vorschriften des Absatzes 1 Satz 1 und 2 entsprechen der bis-
herigen Regelung und beinhalten die generelle Aufsichtsbefugnis
der BS senaufsichtsbehdrde iiber Kursmakler und freie Makler.

Allerdings hat sich die bisherige Borsenmaklerpriifung nach § 8 a
Abs. 2 Satz 2 bis 5 nicht bewdhrt und ist aus der Sicht der Praxis
dringend reformbediirftig. Die mit den Priifungen beauftragten Wirt-
schaftspriifer weisen immer wieder darauf hin, daB sie weder die
wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit der Makler positiv feststellen
noch die Angemessenheit der Kursfeststellung beurteilen kdnnen.

Vor diesem Hintergrund verweist Satz 3 auf die allgemeinen Auf-

sichtsvorschriften. Auch Bdrsenmakler unterliegen in Zukunft der
allgemeinen Handelsaufsicht nach § 1 a Abs. 2, die insbesondere

die Aufgabe hat, die Rurswahrheit sicherzustellen.

Die Priifung der laufenden Geschaftstitigkeit und damit auch der
Kurs feststellung durch Wirtschaftspriifer nach dem bisherigen § 8 a
Abs. 2 entfdllt. Die Angemessenheit der Kursfeststellung wird in
Zukunft von der Handelsiiberwachungsstelle der Bdrse und der staat-
lichen Bérsenaufsicht vor Ort iiberwacht.

Mit den Absitzen 2 bis 4 hat sich der Entwurf fiir eine umfassende
Solvenzaufsicht {iber die Bérsenmakler entschieden. Absatz 2 Satz 1
verpflichtet die Makler, der Bdrsenaufsichtsbehérde in Zukunft
einen JahresabschluB mit Anhang, einen Lagebericht sowie den Pri-
fungsbericht des Priifers vorzulegen. Dies geht iiber die handels-
rechtliche Regelung fiir Einzelkaufleute hinaus, ist aber im Hin-
blick auf das hohe Risiko des Wertpapiergeschdfts und den Ver-
trauensschutz der Anleger gerechtfertigt.
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Gleiche Funktion hat die in Absatz 3 vorgeschriebene Vorlage eines
vierteljéhrigen Status und einer Erfolgsrechnung. Diese Berichts-
pflichten dienen gleichzeitig dazu, die Makler zu einem Mindestmas
an laufender Eigenbeurteilung anzuhalten.

Die Priifung der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit der Makler
nach Absatz 4 Satz 1 lehnt sich an vergleichbare Vorschriften in

anderen Rechtsbereichen wie z.B. in § 36 b Abs. 4 Nr. 2 und § 34 c
Abs. 2 Nr. 2 der Gewerbeordnung an. Eine verldBliche Prognose iiber
einen positiven Verlauf der wirtschaftlichen Entwicklung des Ge-
schifts ist regelmifig nicht mSglich. Allenfalls kann negativ fir
einen bestimmten Zeitpunkt festgestellt werden, daB keine Umstinde
vorliegen, die dieses Brfordernis fiir den ordnungsmifBigen Bérsen-
handel gefihrden. Ist diese Peststellung nicht mdglich, kann eine
gulassungsvoraussetzung (§ 7 Abs. 4 Nr. 5) nicht mehr gegeben
sein. Die Bdérsenaufsichtsbehdrde hat dann idber MaSnahmen zu ent-
scheiden, um die Gefihrdung zu beseitigen; als letztes Mittel kann

die Zulassung entzogen werden.

Satz 2 stellt klar, daB sich die Bdrsenaufsichtsbehdrde auch in
gukunft der Hilfe von Wirtschaftspriifern bei der Beurteilung der
wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit der Bérsenmakler bedienen

kann.

Zu Nummer 10 (§§ 8 b und 8 c)

Zu § 8 b

Absatz | réumt der Bérsenaufsichtsbehdrde zur Erfiillung ihrer Auf-

gaben nach § 8 a zusitzliche Befugnisse zu den ihr nach § 1 a
Abs. 1 gegeniiber den Maklern zustehenden Befugnissen ein.

Entsprechend dem bisherigen § 8 a Abs. 3 ermdglicht Nummer 1 der
Bérsenaufsichtsbehdrde, weitere Anordnungen iiber das Fiihrean von
' Biichern und die Fertigung von Aufzeichnungen zu erlassen, zu denen
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die Makler als Kaufleute nach dem dritten Buch des Handelsgesetz-
buchs und nach dem neuen § 8 a Abs. 2 und 3 verpflichtet sgind. An-
ordnungen {iber den Inhalt des Vermdgensstatus und der Erfolgsrech-
nung des § 8 a Abs. 3 sind notwendig, da diese im Gegensatz zum

handelsrechtlichen JahresabschiuB nicht gesetzlich definiert sind
und nur so die fiir eine effiziente Aufsicht erforderlichen Unter-

lagen zu erhalten sind.

Durch Nummer 2 wird die Rechtsgrundlage dafiir geschaffen, BEinblick
in die privaten Vermdgensverhiltnisse von Maklern zu nehmen, die
ihr Unternehmen als Einzelkaufleute betreiben. Hierfiir besteht ein
dringendes praktisches Bediirfnis, da diese Unternehmen vielfach
das Betriebsvermdgen zugunsten des PrivatvermGgens so geschmilert
haben, da8 Bedenken hinsichtlich der wirtschaftlichen Leistungs-
fihigkeit ohne Einsicht in das Privatvermdgen nicht ausgerdumt

werden kénnen,

Bei Zweifeln an der wirtschaftlichen Leistungsf&higkeit von freien
Maklern hat die Boérsenaufsichtsbehdrde nach Absatz 2, der dem bis-
herigen § 8 a Abs. 2 Satz 8 entspricht, die Geschiftsfihrung der
Bérse zu unterrichten. Diese hat die erforderlichen Anordnungen zu
treffen. Piir Kursmakler ist in einem solchen Fall die Bdrsenauf-
sichtsbehfrde zustindig, da diese die Kursmakler bestellt und

entldBt (§ 30 Abs. 1 Satz 3).

Die bisherige Regelung in § 8 a Abs. 6, daB Widerspruch und An-
fechtungsklage gegen MaBnahmen der Bdrsenaufsichtsbehdrde keine
aufschiebende Wirkung haben, wird in Absatz 3 {ibernommen.

Zu § 8 ¢

§ 8 ¢c Abs. 1 und 2 entspricht der bisherigen Regelung des § 8 a
Abs. 4 und 5, wobei statt der Bdrsengeschiiftsfiihrung nunmehr die

Handelsiiberwachungsstelle fiir die Ulberwachung der Sicherheiten zu-
stindig ist. ' -
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Die Bdrsengeschiéftsfiihrung ist allerdings zustdndig fiir den Erlas
von Anordnungen nach Absatz 3 Satz 1 und 2. Dies entspricht der
Ronzeption des Gesetzentwurfs, nach der die Borsengeschaftsfuhrung
den reibungslosen Ablauf des Handels sicherstellen soll. 8ie ist
verpflichtet, eine Uberschreitung des Sicherheitsrahmens und die
getroffenen Anordnungen der BSrsenaufsichtsbehirde unverziiglich
mitzuteilen und so die staatliche Aufsicht einzubinden.

Die aufschiebende Wirkung von Widerspruch und Anfechtungsklage
wird durch Absatz 4 ausgeschlossen. Die Erfiillung der Bﬁrsenge-
schifte muB im Interesse des ordnungsmédBigen BSrsenhandels kon-
stant gewdhrleistet sein. Deshalb sind MaBnahman,'die dies sicher-

stellen, grundsdtzlich eilbediirftig.

Zu Nummer 11 (§ 9)

Bislang sieht § 9 einen Ehrenausschuf vor, Gber dessen Errichtung
und sein Verfahren die Landesregierungen besondere Vorschriften

erlascen kdénnen. Der EhrenausschuB kann einen Verweis aussprechen,
Ordnnngegeld bis 2000 DM festsetzen oder die AusschliefBung von der
BSrse bis zu 10 Sitzungstagen anordnen. MaSnahmen richten sich nur
gegen natiirliche Personen, die zur Teilnahme am BSrsenhandel zuge-

lassen sind.

Nach der Anderung der Vorschriften {iber die Zulassung von Unter-
nehmen zur Teilnahme am Bdrsenhandel und von natiirlichen Personen
als BSrsenhindler in § 7 Abs. 4 und 4 b ist der jetzige Anwen-
dungsbereich des § 9 zu eng. BSrsenrechtliche Vbrschriften oder
Anordnungen, die eine ordnungsmiBige Durchfiihrung des Handels an
der Bérse oder der Borsengeschiftsabwicklung sicherstellen sollen
oder der Anspruch auf kaufminnisches Vertrauen konnen auch die zur
Teilnahme am Bérsenhandel zugelassenen Unternehmen verletzen. Da
die Verletzung der Ehre eines Handelsteilnehmers nicht mehr im
Vordergrund der Neuregelung des § 9 steht, gsoll der EhrenausschuB
kiinftig als Sanktionsausschu8 bezeichnet werden.
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Absatz 1 entspricht im {ibrigen dem bisherigen § 9 Abs. 1 Satz 1
und 2, Abs. 2, wihrend Absatz 2 den bisherigen Absatz 1 Satz 3 in
einigen Punkten &ndert. Zum einen soll der Sanktionsausschuf auch
Verst#3s gegen bdrsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen ahn-
den konnen, die eine ordnungsmiBige Durchfiihrung des Handels an
der Bbrse oder der Bdrsengeschidftsabwicklung sicherstellen sollen.
Dazu gehdren inshesondere die Regeln hinsichtlich einer ordnungs -
mifigen Preisfeststellung. Weiterhin wird das Sanktionsingtru-
mentarium des Ausschusses verschérft. Bin Ordnungsgeld von 2000 DM
reicht nicht aus, um VerstdBe gegen Vorschriften zum Schutz der
Funktionsfihigkeit einer Bérse'angemessen ahnden zu kdnnen. Bine
weitere Verschirfung besteht darin, daB kiinftig nicht nur vor-
sﬁtzlich, sondern auch leichtfertig begangene VerstdBe zu ahnden
sind. Der Sanktionsausschuﬂ hat eine wichtige Aufgabe bei dem
Bemiihen des Gesetzgebers und der Bdrsenteilnehmer, an der Bdrse
Transparenz, Falrness und Chancengleichheit sicherzustellen und
damit das Vertrauen der Anleger, Emittenten und unmittelbaren
Borsennutzer in die Funkﬁionsfihigkeit der Bdrse zu schiitzen.

Absatz 3 entspricht inhaltlich dem bisherigen Absatz 1 Satz 4
und 5.

Zu Nummer 12 (§§ 10 bis 13)

Zu § 10

&

§ 10 enthalt Bestimmungen darilber, wie Kundenauftrige fiir den
Kauf oder Verkauf von bdrsennotierten Wertpapieren auszufiithren

sind.

Die Freiheit des Anlegers, Ausfiihrungsplatz und Handelssystem
selbst zu bestimmen, und die Binhaltung wettheyerblichar vVor-
schriften nach § 2 a sind Bckpunkte fiir Marktvielfalt und Chan-

cengleichheit am B&rsenmarkt.
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Der Vorschlag sieht im wesentlichen hierzu vox, da8 Kundenauf-
trédge in Wertpapieren unmittelbar iliber die BSrsen zu leiten sind,
wenn der Auftraggeber keine andere Weisung erteilt. Der Auftrag-
geber bestimmt den Ausfiihrungsplatz und das Handelssystem; bei
fehlender Bestimmung des Handelssystems ist der Auftrag im Pri-
senzhandel auszufiihren, es sei denn, das Interesse des Auftragge-
bers gebietet eine andere Ausfiihrungsart.

Erfadt werden Kommissionsauftrige in Wertpapieren, die zum amtli-
chen Handel oder zum geragelteh Markt zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind. Die Regelung im BSrsengesetz prizi-
siert das allgemeine handelsrechtliche Kommissionsrecht. Der
Auftragnehmer ist an die Vorgaben des Kunden gebunden. Im Rahmen
seiner Entscheidungsfreiheit bleibt es dem Kunden aber auch frei-
gestellt, z.B. das Ob und Wie der Auftragsausfiihrung dem Auf-
tragnehmer zu {iberlassen oder ein Pestgeschift (Kaufvertrag zwi-
schen Kunde und Bank) éthachlieﬁen. Der Auftragnehmer soll den
Anteger unvoreingenommen ilber die WahlmSglichkeit informieren und

ggf. beraten.

Mit ésr Regelung in § 10 wird die Wahlmdglichkeit des Anlegers
gesetzlich verankert. Im Interesse der Transparenz und der
Berechenbarkeit werden ausreichende Festlegungen getroffen, die
von vornherein den Weg des Kundenauftrags bestimmen, wenn der An-

leger keine BEntscheidung getroffen hat.

Absatz 1 Satz 1 sieht vor, da8 ein Auftrag grundsdtzlich - unter
Wahrung der Entscheidungsfreiheit des Kunden - {iber die Bdrse zu
leiten ist. Dort bieten Marktregelungen und staatliche Aufsicht
auchlim Interesse des Anlegers Gewdhr fiir eine ordnungsmifige
Aﬁsfﬁhrung des Auftrags. Die Regelung lehnt sich an die Nr. 29
Abs. 1 der AGB-Banken an. Satz 2 {tberlidst die Wahl zwischen meh-
reren BOrsenpldtzen und Handelssystemen dem Auftraggeber. Dieser
bestimmt das Handelssystem und deh Ausfithrungsplatz auch dadurch,
daB er die Abrechnung nach einem diesbeziiglichen Marktpreis ver-
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langt.
)
Absatz 2 legt fest, daB Kundenauftrige grundsdtzlich im Prisenz-

handel auszufiihren sind, wenn der Auftraggeber keine Bestimmung
pnach aosatz 1 Satz 2 trifft. Der Présenzhandel bietet unter den
gegebenen Bedingungen Privatanlegern in besonderer Weise Gewdhr
fir eine faire Preisfeststellung. Allerdings kann der Auftrag-
nehmer davon abweichen, wenn das Kundeninteresse eine andere

Aus fihrungsart gebietét. Das ist beispielsweise dann der PFall,
wenn ein Auftrag nicht mehr im Prdsenzhandel, wohl aber noch
taggleich im elektronischen Handelssystenm ausgefiilhrt werden kann.
Hier gilt der kommissionsrechtliche Grundsatz, da8 Kundenauftrige
im Hinblick auf ein mdgliches Kursrisiko so schnell wie mdglich
auszufithren sind. Trifft der Auftraggeber keine Bestimmung iber
den Ausfithrungsplatz, entscheidet insoweit der Auftragnehmer
unter Wahrung der Interessen des Auftraggebers. Das entspricht
dem handelsrechtlichen Kommissionsrecht. Bine &hnliche Regelung

enthdlt Nr. 30 Abs. 1 der AGB-Banken.

Absatz 3 enthidlt eine Ausnahmeregélung fiir festverzinsliche
Schuldverschreibungen. In diesem Bereich brichte eine Vermutungs-
regelung zugunsten der BSrse fir den Anleger angeaichta der Ver-
hiltnisse am deutschen Rentenmarkt keine Vorteile. Im Rentenmarkt
wird das Geschiéft im wesentlichen von institutionellen Anlegern
pestimmt und von Marktrenditen gesteuert. Gerade in Pfandbriefen,
Kommunalobligationen und sonstigen Bankschuldverschreibungen fin-
det nur ein minimaler Umsatz an der Bdrse statt. Im {ibrigen wird
in diesem Marktsegment die Marktgegenseite in der Regel vom
Emittenten dargestellt, der damit fiir seine Papiere einen liquiden-
Markt schafft. Pestverzinsliche Schuldverschreibungen im Sinne
dieser Bestimmung sind auch Floater und Zero-Anleihen, nicht aber

GenuB- oder Optionsscheine.
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Zu § 11

§ 11 definiert den BSrsenpreis und legt die Kritefien fest, die an

einen ordnungsmifig zus tandegekommenen Bdrsenpreis zu stellen

gind..

Zentrﬁle Verpflichtung jeglicher pérsenaufsicht ist die Gewdhrlei-

gstung eines manipulationsfreien zustandekommens von BSrsenpreisen.
Hierauf muf der Anleger vertrauen kSnnen. Nach bisherigem Recht
wird der BSrsenpreis zwar mehrfach im Gesetz erwdhnt, aber - mit
Ausnthme von § 29 Abs. 3 - nicht ndher definiert. Fiir eine formale
Beschreibung des BSrsenpreises und eine inhaltliche Festlegung der
an ein ordnungsmdBiges gustandekommen Zu stellenden Anforderungen
pesteht jedoch ein dringendes pedfirfnis. Zum einen gibt es mit der
Deutschen Terminbdrse eine BSrse ohne amtlichen BSxsenpreis. Zum
anderen findet in dem elektronischen Handelssystem IBIS ein reger
Handel in sog. blue chip-Werten statt, auf den dle fir den Prd-
gsenzhandel zugeschnittenen Regeln {iber die Feststellung des amtli-
chen Kurses nicht passen. pie in Absatz 1 vorgesehene Definition
des Bbrsenpreises ermdglicht es, Qualit&tsstahdarﬂs #{ir sein 2u-
gtandekommen festzulegen und damit einen Ankniipfungspunkt fir die
pSrsenaufsichtsbehdrden und die Handelsﬁberwachungsatellen zu
schaffen. Bine ordnungsmﬁﬂige'Preisbildung, die entsprechend iiber-
wacht wird, ist ein herausragendes Qualitdtsmerkmal fir einen
Wertpapiermarkt, der sich auch im internationalen Wettbewerdb be-
hauptén will. Ohne eine unfassende Uberwachung der Preisbildung an
der BSrse, die internationalen Anspriichen geniigt, sté8t die
Vermarktung von Produkten der Bérae wie z£.B. DAX oder REX auf er-
hebliche Schwierigkeiten. Gleiches gilt fur die Bemilhungen der °
Bérsen, IBIS- oder DTB—Handelsbildschirmo im Ausland aufstellen zu
dtrfen. Die vorgeschlagene Regelung beseitigt diese Hemmnisse. Sie
gibt nicht nur inldndigchen Anlegern, sondern auch ausléndischen
Handelsteilnehmern und Investoren die Sicherheit, daB die nach
bisherigem Recht'bestehende indifferente Lage hinsichtlich der
iberwachung der Preigermittlung an der Bérse gekldrt ist und eine
wirksam ausgestattete Handelsiiberwachung dafir sorgt, das das
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vertrauen der Anleger in die OrdnungsméBigkeit des Handels und der
Preisfindung an der Borse nicht enttauscht wird.

Grundsitzlich erhalten kiinftig alle Preise, die wahrend der BOr-
genzeii an einer Bérse in den gesetzlich vorgegebenen Marktsegmen-
ten (amtlicher Markt, geregelter Markt) nach den dort jeweils
festgelegten Preisfeststellungsverfahren zustandekommen oder die
sich in elektronischen Handelssystemen oder an Bdrsen bilden, an
denen nur elektronisch gehandelt wird, die Qualifikation *Borsen-

preis"”.

Dies bedingt, daB sie einer gesetzlich vorgesehenen fiberwachung im
Hinblick auf ihr ordnungsmabfiges zustandekommen unterliegen
(Absatz 2). Chancengleichheit der Handelsteilnehmer und Trans-
parenz sind die wichtigsten Anforderungen, die an einen ordnungs-
miBig zustandegekommenen Borsenpreis gestellt werden miissen. Durch
die Regelung in Satz 3 soll nicht die Einfihrung eines "glasernen
Skontros" vorgeschrieben werden, da eine diesbeziigliche Trans-
parenz den an der Bdorse vor Ort befindlichen Héndlern Disposi-
tionsméglichkeiten erdffnen konnte, die zu Lasten der nicht iber
solche Mdglichkeiten verfiigenden bérsenfernen (Klein-)Anleger
gingen. Die Regelung in Satz 3 gilt fir Bdrsenpreise, die durch
einen skontrofiihrenden Makler festgestellt werden.

zur Grundeinstufung als B&rsenpreis tritt die Qualifikation
vamtlicher Kurs®" hinzu, wenn der BOrsenpreis gemds § 29 durch
einen Kursmakler amtlich festgestellt wird.

Das Zustandekommen von BSrsenpreisen unterliegt einer gesetzlich
vorgeschriebenen {iberwachung, Damit unterscheiden sich Bérsenprei-
se von den im sogenannten Direkthandel vor der Maklerschranke oder
im auBerbdrslichen Handel zustandekommenden Preisen. Diese unter-
liegen keiner Uberwachung und sind auch nicht hinreichend trans-
parent. Borsenpreise gind das Ergebnis vbn Angebot und Nachfrage
am Markt, d.h. einer vielzahl von Marktteilnehmern (vgl. Absatz 2
‘‘satz 2), Abschliisse im pirekthandel unterliegen der bilateralen
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Disposition. Insofern muB auch aus Griinden der Nachvollziehung
eine Differenzierung nach B&rsenpreisen und sonstigen Abschliissen
bei der Eingabe in das Geschéftsabwicklungssystem der BSrse erfol-
gen (Absatz 3). Die bisherige Praxis, daB Wertpapierhandels-
geschafte lediglich durch Eingabe in das Geschaftsabwicklungs -
system zu Bérsengeschidften werden, erschwert die Nachvollzieh-
barkeit der Geschifte. '

Zu § 12

In & 12 wird-geregelt, unter welchen Voraussetzungen Wertpapiere
in einem elektronischen Handelssystem oder an einer elektronischen
Borse gehandelt werden diirfen. Ferner enthilt die Vorschrift den
Auftrag an den Bdrsenrat, die ndheren Bestimmungen fiir den Handel
in einem elektronischen Handelssystem durch die BOrsenordnung zu

regeln,

In Absatz 1 wird der Handel eines Wertpapieres in einem elektroni-
schen Handelssystem an die Voraussetzung gekniipft, daB8 eine Wert-
. papierbdrse, an der das Wertpapier zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassen ist, hiermit einverstanden ist. Damit
ist sichergestellt, daB beispielsweise kleinere Borsen, an denen
sich die Handelsteilnehmer mit Erfolg darum bemiiht haben, fiir
Regionalwerte einen liquiden Markt im Prasenzhandel zu schaffen,
nicht um den Lohn ihrer Arbeit gebracht werden, wenn eine andere
Borse beschlieBt, den Wert in ihren elektronischen Handel aufzu-
nehmen. Wertpapiere kdnnen jedoch bereits dann in einem elektroni-
schen Handelssystem, das an mehreren Bérsen zugelassen ist, gehan-
delt werden, wenn eine dieser Bbrsen, an .der das Wertpapier no-
tiert ist, zustimmt.

Wihrend die Deutsche Terminbdrse als Markt fiix Derivate bereits
als elektronisches Handelssystem betrieben wird, ist die Umgestal-
tung des Kassamarktes hin zu einem elektronischen Handelssystem
~seit einigen Jahren in der Diskussion. Ordnungspolitische,
'fhandelsmﬁﬂige und technische Aspekte werden vor dem Hintergrund
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der Interessen der jeweiligen Handelsteilnehmer diskutiert. Ange-
sichts dieses dynamischen Prozesses sieht der Entwurf eine Ldsung
vor, die sich fiir die weitere Entwicklung nicht als hinderlich er-
welist.

Der Weg, den der Gesetzgeber bei der Einfiihrung des geregelten
Marktes in § 72 Abs. 1 eingeschlagen hat, ndmlich die konkrete Re-
gelung eines Sachverhalts iiber die Bérsenordnung zu erméglichen,
ist auch in bezug auf die Regelung eines elektronischen Handelssy-
stems zweckmdfBig (Absatz 2). Dadurch werden keine Efitwicklungen
versperrt, l&83t sie aber auch nicht unkontrolliert Wirklichkeit
werden, da die entsprechenden‘Knderungen der Bdrsenordnung auf-
sichtlicher Genehmigung unterliegen.

Die Regelung in Absatz 2 Satz 3 gewdhrleistet, daR die Emittenten
von einer Einbeziehung ihrer Wertpapiere in den elektronischen
Handel Kenntnis erhalten.

Zu § 13

Ein Anliegen dieser Novelle ist es unter anderem, einen fairen
Wettbewerb der Borsenplédtze und Handelssysteme untereinander si-
cherzustellen und auch im ibrigen die erforderlichen
Rahmenbedingungen fiir einen leistungsfihigen Wertpapiermarkt zu
setzen.

Der Umsetzung dieser Ziele soll die neue Vorschrift des § 13 die-
nen, die einen Handelsverbund unter denjenigen Maklern, denen be-
stimmte Wertpapiere zum amtlichen Handel oder zum Handel im gere-
gelten Markt zugewiesen sind (skontrofilhrende Makler) gesetzlich
erSffnet.

Der Handelsverbund dient den Anlegerinteressen und verbessert ins-
besondere die Dienstleistung der Regicnalbdrsen gegeniiber Mit-
gliedsunternehmen, wodurch die Position der regionalen Finanz-
pldtze im Wettbewerb gestdrkt wird.
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In dem Handelsverbund kann der Anleger davon ausgehen, daB sein
Auftrag erfiilllt werden wird, wenn es die Orderlage an einen dem
Handelsverbund angeschlossenen Bdrsenplatz zulidBt. Die an einer
Bérse offengebliebene Order kann an einem anderen Bdrsenplatz ge-
schlossen werden, soc daB sich die Liquiditit des Gesamtsystems er-
hdht. Kursausschlige werden verringert und eine Anndherung an die
Rursfindung der iibrigen Borsenpldtze erreicht. Simtliche Mit-
gliedsunternehmen einer Bdrse haben die Mdglichkeit, einen voll-
stdndigen Ausgleich ihrer Order ortsnah, unmittelbar und méglichst

kostenglinstig zu erlangen.

Die Vorschrift schafft die rechtlichen Voraussetzungen dafiir, dal
die skontrofiihrenden Makler auf das bundesweite Orderaufkommen in
den von ihnen gehandelten Werten zuriickgreifen k&énnen, soweit sie
vorliegende Auftrdge nicht an ihrem Bdrsenplatz ausfithren kdnnen.
Nur wenn und soweit ein Auftrag im Pra@senzhandel an der eigen=n
Bérse wegen fehlender Gegenseite nicht ausfiihrbar ist, besteht ein
Bedirfnis dafir, den Ausgleich an anderen Bérsenplatzen zu suchen.
Der Handelsverbund ist eine Ergdnzung zu dem vorhandenen elektro-
nischon Handelssystem IBIS, das ebenfalls einen platziibergreifen-
den nandel ermdéglicht. Dieses ist als GroBhandelssystem konzi-
piert, in dem bislang nur marktbreite Werte gehandelt werden, Wwah-
rend il den Handelsverbund alle an einer Bdrse im amtlichen Handel
oder im geregelten Markt gehandelten Werte einbezogen werden kon-

nen.

Um die vorrangige Ausfilhrung eines Auftrags an der eigenen Bdrse
zu gewadhrleisten, muB den Handelsteilnehmern an dieser Bdérse in
zeitlicher Hinsicht ausreichend Gelegenheit gegeben werden, auf
die einzelnen Order zu reagieren. Erst wenn kein Kontrahent an der
Borse, an welcher der Auftrag plaziert wurde, gefunden wird, kann
der Makler im Handelsverbund den Auftraq ganz oder teilweise
platzibergreifend ausfithren. Der Makler darf daher im Handelsver-
bund nur insoweit t#tig werden, als es zur Ausfithrung eines Auf-
‘trages notwendig ist. Auch wdre es mit dem Grundgedanken des
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Handelsverbundes nicht vereinbar, gich dessen alleine zur Aus-

nutzung ven Kursdifferenzen zu bedienen.

Das platzﬁbergreifende Geschaft fiihren die Makler untereinander
als Eigengeschi&ft aus. Ein amtlicher Kurs wird fiir dieses Geschift
nicht festgestellt; den amtlichen Kurs stellt der Makler nur an
seinem Bdérsenplatz fir das von ihm vermittelte Geschift fest.

Das Gesetz l1aBt die Art und Weise der Einrichtung des Handelsver-
pundes offen. Die Kosten fiir die Schaffung der notwendigen tech-
nischen Voraussetzungen fiir die Aufnahme des Handelsverbundes mis-
gsen grundsatzlich die Nutzer, also die gskontrofithrenden Makler,
tragen, wenn die pérse den Aufwand nicht aus ithrem allgemeinen
Haushalt decken will. Allerdings kann sich die BSrse wegen der
zwingenden Ausgestaltung der Vorschrift einem HBandelsverbund nicht
widersetzen. Sollten in der pdrsenordnung Vorschriften einem
Handelsverbund entgegenstehen, 80 gsind diese aufzuheben.

Zu Nummer 13 (§ 29)

Die bisherige grundsatzliche gustindigkeit des B&rsenvorstandes
fﬁ} die amtliche Feststellung des pSrsenpreises wird im Hinblick
auf dessen neue Rolle als Aufsichtsgremium »pgérsenrat® und im Hin-
blick auf das Bestehen einer Handelsﬁberwachungsstelle aufgehoben
(Absatz 1 Satz 1). Entsprechendes gilt auch fir die bislang beste-
hende Aufsicht der Kursmaklerkammer. In Satz 2 wird die amtliche
Feststellung des Bérsenpreises an Warenbdrsen geregelt.

Absatz 2 entspricht weitgehend dem bisherigen Absatz 2. Die Anwe-
senheit von Vertretern der Handelsﬁberwachungsatelle erscheint im
Hinblick auf deren Unabhingigkeit als Borsenorgan und ihre Ver-
schwiegenheitspflicht nach § 2 b wettbewerbspolitisch unbedenk-
jich. Die diesbeziigliche Kontrollfunktion der pdrsenaufsichts-
behdrde gemdB § 8 a fiir die Ordnungsmiéfigkeit der Preisfeststel-
'Flung kann damit der nach § 16 im Rahmen der Bérsenselhstverwaltung
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einzurichtenden Handelsilberwachungsstelle zugeordnet werden. Eine
Beteiligung des BSrsenrates oder der Bdrsengeschédftsfiilhrung ist
angesichts der neuen Aufgabenverteilung nicht erforderlich.

Absatz 3 Satz 1 entspricht dem bisherigen Absatz 3. Satz 2 sieht
als zusitzliches gesetzliches Merkmal amtlicher Kurse den soge-
nannten Ausfiihrungsanspruch vor.

Absatz 4 entspricht dem bisherigen Absatz 4, wobei an die Stelle
des Bérsenvorstandes der BOrsenrat tritt.

Zu Nummer 14 (§ 30)

In § 30 wird die Rechtsstellung, Bestellung und Entlassung der
Kursmakler und ihre Vertretung bei Abwesenheit durch Kurs-
maklerstellvertreter, die Bildung von Kursmaklerkammern und d'e
Befugnis der Landesregierung festgelegt, eine Geblihrenordnung fir
die Titigkeit der Kursmakler zu erlassen.

Absatz 1 entspricht weitgehend dem bisherigen § 30 Abs. 1, wobel
in Satz 1 ausdriicklich klargestellt wirxrd, da8 an Bdrsen, an denen
Borsenpreise amtlich festgestellt werden, Kursmakler zu bestellen
sind. An den Wertpapierbdrsen erfolgt die amtliche Feststellung
des Borsenpreises stets durch den Kursmakler, auch wenn an der
BSrse keine Kursmaklerkammer besteht. Diese Anderung tridgt dem
gednderten § 29 Abs. 1 Satz 1 Rechnung.

Bislang sind die Voraussetzungen fiir die Bestellung und Entlassung
von Kursmaklern in den von den Landern auf derx Grundlage des gel-
tenden § 30 Abs. 2 Satz 3 erlassenen Rechtsverordnungen, den soyg.
Maklerordnungen fiir die Kursmakler, geregelt worden. Im Hinblick
auf Artikel 12 GG ist es jedoch geboten, die wesentlichen Grund-
lagen fiir die Bestellung und die Entlassung von Kursmaklern im
Borsengesetz selbst zu regeln.



- 219 -

Absatz 2 nennt die Voraussetzungen, die ein Bewerber erfiillen muB,
damit er von der Bdrsenaufsichtsbehdrde zum Kursmakler bestellt
werden kann. Eine Bestellung ist ausgeschlossen, wenn Tatsachen
die Anrahme rechtfertigen, daB der pewerber unter Beriicksichtigung
des nachgewiesenen Eigenkapitals nicht die fiir die Teilnahme am
Bsrsenhandel erforderliche wirtschaftliche Leistungsf&higkeit hat.

Absatz 3 bestimmt, daf der Kursmakler mit Ablauf des Kalenderjah-
res, in dem er das 65. Lebensiahr vollendet, &aus seinem Amt aus-
scheidet. Diese Altersgrenze ist im Hinblick auf die Besonderhei-
ten des Bdrsengeschehens geboten. Der B&rsenhandel erfordert
Schnelligkeit, Genauigkeit, Kombinationsvermdgen, ein ausgeprdgtes
Gedichtnis sowie Konzentrations- und Anpassungsféhigkeit. Diese
Eigenschaften lassen mit zunehmendem Alter nach.

Absatz 4 Satz 1 legt die Voraussetzuhgen fest, unter denen die
Borsenaufsichtsbehdrde einen Kursmakler zu entlassen hat. Die auf-
gefilhrten Entlassungsgriinde entsprechen im Grundsatz denjenigen,
die bislang in den von den Lindern erlassenen Maklerordnungen fir
Kursmakler festgelegt sind (vgl. z.B. §§ 5, 6 der Maklerordnung
fiir die Kursmakler an der Bayerischen Wertpapierbdrse in Miinchen
vom 4. September 1979). In dringenden Fédllen kann die Bérsenauf-
sichtsbehdrde einem Kursmakler auch ohne vorherige Anhdrung der
Kursmaklerkammer und der Geschiaftsfilhrung die Ausiibung seines
Amtes mit sofortiger Wirkung vorl&ufig untersagen (Satz 2). Dies
kann beispielsweise dann geschehen, wenn die Bsrsenverbindlich-
keiten des Kursmaklers seine Sicherheiten. erheblich iilberschreiten
oder er in schwerwiegender Weise gegen seine pflichten verstofien
hat, die offenkundig seine Entlassung zur Folge haben diirften. Die
vorherige Anhodrung des Kursmaklers kann ausnahmsweise unter-
bleiben, wenn eine dringende und erhebliche Gefdhrdung der wirt-
gschaftlichen Interessen der anderen Teilnehmer am BSrsenhandel das
sofortige Einschreiten der Bérsenaufsichtsbehdrde gebietet. Bei
der Entscheidung liber die vorliufige Untersagung wird die Borsen-
aufsichtsbehdrde das Interesse des Kursmaklers an der weiteren
Berufsausiibung gegen das Interesse der Marktteilnehmer an einer
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gesicherten Erfiillung ihrer B&rsengeschdfte abzuw&gen haben.

In solchen dringenden Fdllen diirfen Widerspruch und Anfechtungs-
klage keine aufschiebende Wirkung haben (Satz 2 Halbsatz 2).

Absatz 5 regelt die Bestellung von Kursmaklerstellvertretern durch
die BSrsenaufsichtsbehdrde. Bislang ist dieser Bereich in den Mak-
lerordnungen der Linder geregelt (vgl. § 11 der Maklerordnung fir
die Kursmakler an der Bayerischen Wertpapierbdrse).

Absacz 6 entspricht weitgehend dem bisherigen § 30 Abs. 2 Satz 1
und 2. Die Bestimmung nach dem geltenden § 30 Abs. 2 Satz 2, daf3
die Kursmaklerkammer bei der Bestellung von Kursmaklern und
Kursmaklerstellvertretern zu héren ist, ist nunmehr in § 30 Abs. 1
Satz 3 und Abs. 5 Satz 1 verankert.

Absatz 7 enthdlt die Erméchtigung fiir die Landesregierung, durch
Rechtsverordnung die n8heren Bestimmungen {iber die Rechte und
Pflichten der Kursmakler und der Kursmaklerstellvertreter, das
Verfahren ihrer Bestellung und Entlassung, die Organisation der
Kursmaklerkammer und ihr Verhdltnis zu den anderen Bérsenorganen
zu erlassen. Diese Ermdchtigung ist bislang in § 30 Abg. 2 Satz 3
enthalten.

Absatz 8 faBt den bisherigen § 30 Abs. 3 und 4 zusammen. In die
Kursmaklergeblihrenordnungen sind klinftig auch die Optionsscheine
einzubeziehen (Satz 2). Bei Optionsscheinen ist der Kurswert die
geeignete Grundlage flir die Festsetzung der Gebiihr.

Zu Nummer 15 (§ 31)

Hierbei handelt es sich um eine Folgednderung aufgrund der Neu-
fassung des § 29 Abs. 1.
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Zu Nummer 16 (§ 32)

Die Anderung in Absatz 1 dient der Klarstellung. Sie ist erforder-
lich, =z sich die Handelszeiten an der Prédsenzbdrse und im elek-
tronischen Handelssystem nicht decken. Eine Teilnahme des Kursmak-
lers als Freimakler am elektronischen Handel mit Wertpapieren, die
ihm nicht zur Kursfeststellung zugewiesen sind, auBerhalb der
Prisenzbdrsenzeit erscheint unbedenklich. Eine Beeintrédchtigung
seiner Neutralitdts—- und Betriebspflicht ist damit grunds&tzlich
nicht verbunden.

Die im geltenden Recht (§ 32 Abs. 2) bestehenden Beschrdnkungen
bei Eigen- und Aufgabegeschdften von Kursmaklern stimmen im Hin-
biick auf das Marktverhalten insbesondere im fortlaufenden Handel
nicht mehr mit den tatsdchlichen Verhdltnissen iiberein. Die Han-
delsaktivitdten der Kursmakler haben nicht unerheblich zur Ligui-
ditdt der Bdrse beigetragen. Liquiditdt ist ein wesentliches Ele-
ment einer funktionsfdhigen B#rse. Insoweit mu3 eine Neubewertung
des Handels der Kursmakler erfolgen, um - auch hinsichtlich der
fiberwachung - eine eindeutige Rechtslage zu schaffen. Die L&sung
liegt in der grundsitzlichen Ausweitung der Mdglichkeiten zur Ein-
gehung von,Eigen- und Aufgabegeschiéften, die den Markterfordernis-
sen angepaffit ist. Allerdings sollen den Kursmaklern bei jeglicher
Feststellung von Einheitskursen und sonstigen gerechneten Kursen,
wie Eréffnungs- und SchluBkurs, Eigen- und Aufgabegeschdfte nur
insoweit erlaubt sein, als diese zur Durchfilhrung erteilter Auf-
trige erforderlich sind. Dies kann von der Vornahme eines soge-
nannten Spitzenausgleichs bis zur Ubernahme einer gesamten Seite
des Skontros gehen, wenn die Voraussetzungen des Absatzes 2 Satz 3
gegeben sind. Da nach Absatz 4 alle Eigen- und Aufgabegeschéfte
gesondert zu Kennzeichnen sind, kann die Einhaltung der hier vor-
gesehenen Beschrankungen auch von der Aufsicht kontrolliert wer-
den. Es ist zu unterstellen, daB die vorgenannten Eigen- und Auf-
gabegeschéfte auf jeden Fall auch im Interesse des Marktes liegen.
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Es muf3 daher dem Kursmakler erlaubt sein, hieraus resultierende
Besténde jederzeit, d.h. bel der Feststellung weiterer gerechneter
Kurse oder im fortlaufenden Handel, glattzustellen (Absatz 3).

Die sich aus Absatz 2 ergebenden Einschrénkungen bei Eigen- und
Aufgabegeschédften bedeuten im GegenschluB, daB es im fortlaufenden
Handel hinsichtlich des Anteils dieser Geschdfte keine Beschrin-
kungen gibt. Den Bedenken, daB durch diese Ausweitung der Ge-
schdftsméglichkeiten die Neutralitd@tsfunktion der Kursmakler be-
rithrt sein kdnnte, wird durch die Tatigkeit der Marktaufsicht
Rechiung getragen. Da die Marktaufsicht unter Einschaltung der
Handelsiberwachungsstelle eine im BSrsengesetz bisher nicht ge-
kannte Aufsichtsdimension er&ffnet, ist eine abstrakte Prdventiv-
regelung in bezug auf Eigen- und Aufgabegeschéfte fiir den varia-
blen Handel nicht mehr erforderlich. Es ist nunmehr Sache der
Handelsiiberwachungsstelle zu kontrollieren, ob der Kursmakler
seine Geschidfte unter Beachtung des Neutralitdtsgrundsatzes vor-
nimmt. Hierzu gehdrt insbesondere die Verpflichtung des Kursmak-
lers nach Absatz 2 Satz 3, tendenzverstdrkendes Verhalten zu ver-
meiden.

Absatz 5 entspricht inhaltlich dem bisherigen Absatz 3, wdhrend in
Absatz 6 der bisherige Absatz 4 seinen Niederschlag findet. Soweit
der Text abweicht, handelt es sich um redaktionelle Anpassungen,
welche den Anderungen des § 7 Rechnung tragen.

Zu Nummer 17 (§ 33)

In dem neu gefaBten Absatz 2 werden die bisherigen Abs&tze 2 und 3
zusammengefa3t. Letzterer kann daher aufgehoben werden. Wenn keine
Kursmaklerkammer besteht, ist das Maklertagebuch bei der Bdrsen-
aufsichtsbehdrde niederzulegen. Dies ist sachgerecht, da die
B8rsenaufsichtsbehdrde die Kursmakler bestellt und die Kursmakler
gemdl § 8 a ihrer Aufsicht unterliegen.
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Zu Nummer 18 (§ 34 a)

Das bisherige Recht geht von dem Kursmakler in der Unternehmens-
form des Einzelkaufmanns aus; Freimakler unterliegen einer solchen
Einschrénkung nicht. Die Umsetzung der Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie in deutsches Recht mit ihren erheblichen Anforderungen
an Kapitalausstattung und tdglichem Risikomanagement durch Erfas-
sung der Risikopositionen nebst kapitalmé@Biger Unterlegung diirfte
fiir kleine (Kurs—)Maklerfirmen erhebliche Belastungen mit sich
bringen. Der Zugang von Wertpapierhandelshdusern zu deutschen Bor-
sen aufgrund des Europa-Passes wird die Wettbewerbslage verschar-
fen. SchlieBlich kann auch nicht ausgeschlossen werden, daB die
Bedeutung des amtlichen Kurses durch verstdrkten Handel von Wert-
papieren in elektronischen Handelssystemen zurilickgeht mit entspre-
chenden Auswirkungen auf die Courtageeinnahmen der Kursmakler.
Aufgrund dieser berlegungen ist es geboten, auch der Kursmakler-
schaft iiber den Weg der 'Griindung von Rursmaklergesellschaften neue
betriebswirtschaftliche Potentiale - sei es in der Geschdftsaus-
welitung, seil es durch verstdrkte Rationalisierung - zu erdffnen
und die Eigenkapitalbeschaffung zu erleichtern.

Die in Absatz 1 Nr. 1 bis 11 aufgefiihrten Einschrankungen sollen
sicherstellen, dafB auch in einer solchen Gesellschaft die Neutra-
1litdt der Kursmakler gesichert ist. Insbesondere wird eine mdgli-
che Fremdbestimmung der Gesellschaft oder die Beteiligung sonsti-
ger Unternehmen, die das Wertpapiergeschdft gewerbsmédfig betrei-
ben, zwecks Vermeidung von Interessenkollisionen ausgeschlossen.
Hinzukommt, dai3 die Satzung oder der Gesellschaftsvertrag sowie
deren Anderungen nach Absatz 2 der Genehmigung der Bdrsenauf-
sichtsbehtrde bediirfen.

Absatz 3 stellt klar, daB die Vorschriften der §§ 8 a bis 8 ¢ auf
Kursmaklergesellschaften entsprechend anzuwenden sind.
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Absatz 4 ermdchtigt und verpflichtet die B&rsenaufsichtsbehdrde
eine Beteiligung an der Gesellschaft zu untersagen, wenn die in
Absatz 1 festgelegten Voraussetzungen nicht erfiillt sind.

Absatz 5 ertffnet der Kursmaklergesellschaft die M&glichkeit, mit
einer entsprechenden Zulassung als Freimakler in Wertpapieren zu
handeln, die den an der Gesellschaft beteiligten Kursmaklern nicht
zur Kursfeststellung zugewiesen sind. Diese Einschrdnkung ist er-
forderlich, damit die Neutralitdtspflicht des Kursmaklers nicht
beeintrdchtigt wird. Die zus#tzlichen Handelsméglichkeiten werden
es den Kursmaklergesellschaften und damit den Kursmaklern erleich-
tern, im Wettbewerb - auch mit ausléndischen Wertpapierhandels-
hdusern - nach Umsetzung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
zu bestehen.

Zu Nummer 19 (§ 37)

Die Enderung der Leitungstruktur der Bdrse bedingt in Absatz. 1
Satz Z eine Folgednderung.

Nach dem geltenden § 37 Abs. 4 Satz 1 bestimmt die Zulassungs-
stelle mindestens zwei Zeitungen mit weiter Verbreitung im Inland
zu Bekanntmachungsbléttern filr vorgeschriebene Ver&ffentlichungen
(Bérsenpflichtbldtter). Mit dieser Regelung ist Artikel 17 Abs. 1
der Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5. Mirz 1979 zur Koordi-
nierung der Bedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierbsrse umgesetzt worden.
Danach muf3 der Emittent dem Publikum die zuginglich zu machenden
Informationen in einer oder mehreren Zeitungen mit einer Ver-
breitung im gesamten Staatsgebiet oder weiter Verbreitung in
diesem Staat verdffentlichen oder durch Anzeigen in solchen Zei-
tungen darauf hinweisen, wo diese Informationen fiir das Publikum
zugdnglich sind. Andere EG-Richtlinien zur Koordinierung des BSr-
senrechts enthalten entsprechende Bestimmungen (z.B. Bdrsen-
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zulassungsprospekt—Richtlinie, Zwischenberichts—Richtlinie). Zweck
dieser Regelung 1ist es; die fiir die Beurteilung des Emittenten und
der notierten Wertpapliere erforderlichen Informationen im Inland
einem mdglichst grofien personenkreis umgehend zugdnglich zu ma-
chen. Diese Transparenz dient dem Anlegerschutz und férdert die
Funktionsfahigkeit der Wertpapiermérkte.

1n der Praxis haben die Zulassungsstellen teilweise Zeitungen als
psrsenpflichtblatter bestimmt, die nur eine regionale Verbreitung
haben oder monatlich erscheinen. Eine Verdffentlichung der fiilr das
Publikum bestimmten Informationen ausschlieBlich in solchen
zeitungen stiinde mit dem EG-Recht nicht in Einklang. Das mit der
verdffentlichung verfolgte Ziel, das publikum und die Anlage-
perater in allen Regionen peutschlands 2zu erreichen, wirde
verfehlt. In der Neufassung des Absatz 4 Satz 1 wird deshalb
ausdriicklich verlangt, daB die zulassungsstelle mindestens zwel
Tageszeltungen mit liberregionaler verbreitung im inland, so©g.
{iberregionale Bsrsenpflichtblatter, bestimmt. Die im Rdrsengesetz
und in der Bbrsenzulassungs-Verordnung festgelegten verbffent-
lichungen milssen, soweit keine abweichenden Regeln pestehen, in
einem solchen {iberregionalen pgrsenpflichtblatt erfolgen. Zu-
citzlich kann der Emittent die informationen auch in anderen
Bﬁrsenpflichtbléttern verdffentlichen, welche die an ein ber-
regionales psrsenpflichtblatt 2u stellenden Anforderungen nicht
erfilllen. Solche Barsenpflichtblétter sind von der Zulassungs-
stelle ebenfalls 2u pestimmen. Auf diese Weise ist sichergestellt,
daff die Emittenten von Regionalwerten das Publikum in der Region

gezielt jnformieren konnen.

zu den Nummern 20 und 21 (S§§ 42, 43)

Es handelt sich um Folgednderungen aufgrund der Ainderung der Lei-
tungsstruktur der Borse.
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Zu Nummer 22 (§ 44 a)

§ 44 a wird aufgehoben, da die Verpflichtung der Emittenten von
Wertpapieren, die im amtlichen Handel oder geregelten Markt zuge-
lassen sind, zur Ad hoc-Publizit#t nunmehr in § 15 des Wert-
papierhandelsgesetzes geregelt wird.

Zu Nummer 23 (§ 44 ¢)

Folgednderung aufgrund der Anderung der Leitungsstruktur der

Bbrse.

Zu Nummer 24 (§ 50)

Die Anderungen in den Absdtzen 1, 3 und 5 sind ebenfalls Folgedn-
derungen aufgrund der Anderung der Leitungsstruktur der Bérse.

In Apsatz 2 wird die Festsetzung der Geschdftsbedingungen fiir den
Borsenterminhandel dem Bdrsenrat und nicht der Gesch&ftsfiihrung
ﬁbertragen. Dies entspricht der neu festgelegten Kompetenzauftei-
lung zwischen Geschdftsfilhrung und Bdrsenrat. Letzterem obliegt
gem&B § 3 Abs. 2 Nr. 5 der ErlaB der Bedingungen fiir die Geschifte
an der Borse.

Zu Nummer 25 (§ 51)

Hierbei handelt es sich um Folge&nderungen, die der neuen Organi-
sationsstruktur der Borse Rechnung tragen.
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Zu Nummer 26 (§ 53)

Im Rahmen dieser Novelle sollen die gesetzlichen Rahmenbedingungen
daflir m=schaffen werden, daB sich in Deutschland eine leistungsfa-
hige Warenterminbdrse fiir landwirtschaftliche Produkte etablieren
kann. Wie die Erfahrungen mit der Deutschen Terminbdrse (DTB)
unterstreichen, ist ein wichtiges Element dafiir die Teilnahme von
Privatanlegern am Borsenterminhandel.

Nach § 53 Abs. 3 gilt das sog. Informationsmodell des § 53 Abs. 2,
‘nach dem Nicht-Kaufleute Termingeschédfte wirksam abschliefen k&n-
nen, wenn sle von einem Kaufmann, der einer gesetzlichen Banken-
oder Borsenaufsicht untersteht, eine bestimmten Erfordernissen ge-
nligende Aufkldrungsschrift erhalten haben, nicht fiir den Waren-
terminhandel mit Ausnahme von Edelmetallkontrakten.

Damit das Bdrsengesetz einer Wiederbelebung deutscher Warentermin-
bdrsen nicht im Wege steht, soll § 53 Abs. 3 aufgehoben werden. An
dieser Regelung muB nicht aus Griinden des Anlegerschutzes festge-
halten werden. Mach § 53 Abs. 2 kann die Bdrsentermingeschdfts-
fahigkeit des privaten Anlegers durch die allgemeine Risikoinfor-
mation nur dann herbeigefiihrt werden, wenn der Vertragspartner des
Anlegers Kaufmann ist und einer Banken- oder Bdrsenaufsicht unter-
liegt. Letzteres diirfte grunds&dtzlich ausreichende Gewdhr fiir eine
ordnungsmédfiige Geschidftsabwicklung bieten. Die am grauen Kapital-
markt tdtigen Anbieter von Warentermingeschdften erfilllen diese
Qualifikation in der Regel nicht. Im {ibrigen kann das Bundes-
ministerium der Finanzen nach § 63 mit Zustimmung des Bundesrates
durch Rechtsverordnung Warentermingeschéfte verbieten oder be-
schrdnken oder von Bedingungen abh&ngig machen, wenn dies zum
Schutz des Publikums geboten ist.

Ein zusdtzliches Anlegerschutzelement enthilt die vorgesehene Er-

génzung der allgemeinen Informationen iiber die Risiken von Bdrsen-
termingeschédften bei Durchfiihrung von Warentermingeschéften um In-
formationen hinsichtlich deren besonderer Risiken. In der Informa-
tionsschrift ist insbesondere darauf hinzuweisen, daB sich die zu-
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kiinftige Preisentwicklung von Waren wegen zahlreicher Einflufifak-
toren besonders schwer abschdtzen 1l&d3t, zumal unvorhersehbare Ein-
fliisse auf das Preisniveau wie beispielsweise Naturkatastrophen,
die Vorhersage des kiinftigen Angebotsvolumens erschweren und die
Nachfrage starken Schwankungen unterliegt. Ferner ist ein Hinweis
dariiber aufzunehmen, wie der Anleger die Produkte, die einem
Warenterminkontrakt zugrundeliegen, vermarkten kann, wenn der Ter-
minkontrakt nicht glattgestellt, sondern ausgefiihrt wird.

Nach dem geltenden § 53 Abs. 2 Satz 3 ist die Kundeninformation
{iber die mit BSrsentermingeschdften verbundenen Risiken erstmals
nach Ablauf eines Jahres zu wiederholen. In der Praxis besteht er-
hebliche Unsicherheit dariiber, 2zu welchem Zeitpunkt die wieder-
holte Unterrichtung des Kunden exakt zu erfolgen hat, z.B. inner-
halb des ersten Jahres, nicht vor Ablauf des ersten Jahres oder
exakt nach Ablauf des ersten Jahres. Diese Rechtsunsicherheit wird
durch die in Absatz 2 Satz 4 vorgesehene Regelung beseitigt. Da-
nach ist die Risikoinformation des Kunden nach der ersten Unter-
richtung vor dem Ablauf von zwtlf Monaten, friihestens aber nach
dem Ablauf von zehn Monaten zu wiederholen. Da die wiederholte Ri-
sikounterrichtung des Kunden frilhestens nach Ablauf von zehn Mona-
ten erfolgen darf, ist gewdhrleistet, dafl das mit dieser Bestim-
mung verfolgte Ziel, den Kunden nach einer angemessenen Frist er-
neut {iber die Risiken von B&rsentermingesché@ften zu unterrichten,
erreicht wird.

Zu Nummer 27 (§§ 65 bis 68)

Das Verbot von Bdrsentermingeschdften in Getreide und Erzeugnissen
der Getreidemiillerei behindert die Errichtung einer Warentermin-
b8rse in Deutschland. Flir solche Geschdfte greift der Terminein-
wand selbst dann, wenn beide Vertragspartner Kaufleute sind.

Die aus dem Jahre 1896 stammende Regelung wurde auf Betreiben
landwirtschaftlicher Kreise in das Bdrsengesetz eingefligt, die vor
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L
allem die Spekulanten an den Terminbdrsen fiir die niedrigen Ge-
treidepreise verantwortlich machten. Grilnde, die es heute noch
rechtfertigen, an dem Verbot festzuhalten, sind nicht ersichtlich.
Agrarindustrie und Landwirtschaft fordern seine Aufhebung.

AuBerdem bietet § 63 ein hinreichend flexibles Instrument, um ge-
gebenenfalls Miflstdnden bei B&rsentermingeschdften in Waren ent-
gegenzuwirken.

Zu Nummer 28 (§§ 69 und 70)

Hierbeil handelt es sich um Folgednderungen im Hinblick auf die
Bufhebung der §§ 65 bis 68 betreffend das Verbot von BSrsentermin-
geschéften in Getreideerzeugnissen. Verbotene BSrsentermin-
geschédfte im Sinne dieser Bestimmungen sind solche, die das Bun-
desministerium der Finanzen nach § 63 verboten hat.

Zu Nummer 29 (§ 71)

Hierbei handelt es sich um eine Folgednderung aufgrund der Ande-
rung der Leitungsstruktur der Bdrse.

Zu Nummer 30 {(§ 72)

Die Anderung ist erforderlich, da auch fiir die im geregelten Markt
notierten Aktiengesellschaften die Verpflichtung zur Ad hoc-Publi-
zitdt im Wertpapierhandelsgesetz geregelt wird.
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zu Nummer 31 (§ 75)

Die Neufassung des Absatzes 1 Satz 1 beriicksichtigt die vorgesehe-
nen Anderung der Organisationsstruktur der Bbrse, nach der die
Bsrse kiinftig von der Geschdftsfithrung geleitet wird.

Der bisherige Satz 2, wonach die fir die Bestellung des B&rsen-
preises im geregelten Markt bestimmten Makler ihre Tatigkeit unter
der Aufsicht des B&rsenvorstandes ausiiben, entfdllt. Kinftig wer-
den die B&rsenaufsichtsbehdrde und die Handelsiiberwachungsstelle
der s6rse darilber wachen, daB die Bérsenpreise ordnungsméfig zu-
standekommen (vgl. § 1 Abs. 2 und § 1 b Abs. 1}.

Durch die Einfiigung der Verweisung auf § 25 Abs. 3 in Satz 2 wird
der skontrofiihrende Bdrsenmakler im geregelten Markt verpflichtet,
als Borsenpreis denjenigen Preis festzustellen, der der wirklichen
Geschiftslage des Handels an der Borse entspricht. Ferner muB er
alle zum Zeitpunkt der Feststellung des BSrsenpreises vorliegenden
zuftridge bei ihrer Ausfithrung unter Beachtung der an der Bodrse be-
stehenden besonderen Regelungen gleichbehandeln. Damit werden die
Borsenpreise im geregelten Markt grundsdtzlich wie im amtlichen
Handel festgestellt. In den geltenden Bdrsenordnungen wird bereits
auf § 29 Abs. 3 des Bdrsengesetzes Bezug genommen {vgl. § 52

abs. 1 i.v.m. § 23 Abs., 2 Satz 1 der Bérsenordnung fiir die Bayeri-
gche Wertpapierbdrse).

Zu Nummer 32 (§ 76)

Die Bezugnahme auf § 44 a Abs. 1 ist zu streichen, da die Ver-
pflichtung zur Ad hoc-Publizit#t kiinftig im Wertpapierhandels-
gesetz geregelt wird.
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Zu Nummer 33 (§ 78)
§ 78 regelt den Freiverkehr an der B&rse.

Nach der bisherigen Regelung diirfen in Wertpapieréen, die weder zur
amtlichen Notierung noch zum geregelten Markt zugelassen sind,
Preise einschlieBlich Angebot und Nachfrage nach niherer Bestim-
mung durch die B&rsenordnung ausgerufen, ermittelt oder verdffent-
licht werden, wenn ein ordnungsméBiger Handel an der Bdrse gewdhr-
leistet erscheint. Durch diese Regelung wurde der Freiverkehr ohne
ndhere Unterscheidung hinsichtlich der Handelsbedingungen und des
Verfahrens der Kursfeststellung in die &ffentlich-rechtliche
Selbstverwaltung der Bdrse integriert. Soweit die Regelung im Bdr-
sengesetz und die Bestimmungen in der Bdrsenordnung nicht greifen,
kann der Handel im Freiverkehr an der Bdrse auf privatrechtlicher
Basis geregelt werden, wie dies gegenwirtig durch die sog. Frei-
verkehrsausschiisse geschieht, die vom Bﬁrsentrggerverein oder an-
deren privaten Vereinen bestimmt werden. Die Freiverkehrsaus-
schiisse entscheiden auf der Grundlage sog. Richtlinien fiir den
Freiverkehr {iber die Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiver-
kehr.

Nach der bisherigen Regelung bestehen gewisse Unsicherheiten dar-
Gber, ob es sich bei dem Freiverkehr um einen Markt handelt, der
von staatlich anerkannten Stellen reglementiert wird. Dieses Kri-
terium gehdrt zu der Definition des Marktes im Sinne des Arti-
kels 1 der Insider-Richtlinie. Danach sind Insiderpapiere solche
Wertpapiere, die zum Handel an einem Markt zugelassen sind, der
von staatlich anerkannten Stellen reglementiert und iiberwacht
wird, regelmdBig stattfindet und der Offentlichkeit direkt oder
indirekt zugdnglich ist. Nach Artikel 7 der Insider-Richtlinie un-
terliegen die Emittenten von an einem solchen Markt zugelassenen
Wertpapieren der Ad hoc-Berichterstattungspflicht. Eine solche Be-
richtspflicht wiirde zum Austrocknen des Freiverkehrs fiilhren, an
dem viele ausldndische Aktien - teilweise ohne Zustimmung des
Emittenten - gehandelt werden.
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Durch die Neufassung des § 78 wird ausdriicklich klargestellt, daB
nicht die BSrse den Freiverkehr reglementiert. Vielmehr ist die
Durchfiihrung des Handels und der Geschd@ftsabwicklung in sog. Han-
delsrichtlinien zu regeln, die von einem privatrechtlichen Tréger
des Freiverkehrs festgelegt werden. Nach Absatz 1 kann die Bdrse
fiir weder zum amtlichen Handel noch zum geregelten Markt zugelas-
sene Wertpapiere einen Freiverkehr zulassen, wenn durch Handels-
richtlinien eine ordnungsm&f3iige Durchfiihrung des Handels und der
Geschédftsabwicklung gewdhrleistet erscheint. Eine solche Genehmi-
gung ist erforderlich, damit ein nicht ordnungsmé&fig durchgefiihr-
ter Handel sich nicht negativ auf das Standing der B&rse als funk-
tionsf&higer Markt auswirkt. Das Publikum wiirde MiBstdnde im Frei-
verkehr der Borse insgesamt anlasten, so daB dadurch auch die
Funktionsfdhigkeit des amtlichen Handels und des geregelten Mark-
tes gefdhrdet wiirde.

In Absatz 2 wird festgelegt, daB die im Freiverkehr ermittelten
Preise Bbrsenpreise sind. Die Ermittlung der Preise erfolgt durch
den skontrofiihrenden Makler. Borsenpreise sind auch solche, die
sich in einem elektronischen Handelssystem in Freiverkehrswerten
bilden. Die Bdrsenpreise im Freiverkehr miissen die Anforderungen
nach § 11 Abs. 2 erfiillen, also ordnungsmédfBig zustandekommen. Eine
faire Preisbildung ist ein Glitesiegel filir einen funktionsfdhigen
Finanzplatz. Sie muf3 im Interesse der Anleger und der Handelsteil-
nehmer auch im Freiverkehr gewdhrleistet sein. Die Einzelheiten
der Preisermittlung und ihrer Uberwachung werden in den Handels-
richtlinien n&her zu regeln sein.

Die vorgeschlagene Regelung erleichtert es insbesondere den
Regiocnalbdrsen, durch den Ausbau des Freiverkehrs neue Betdti-
gungsfelder zu entwickeln und sich damit im Wettbewerb zu behaup-
ten. .
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Zu Nummer 34 (§ 88)

Die bisherige Vorschrift, die den 50g. Kursbetrug pdnalisiert,
enthdlt Regelungsliicken. Zwar werden an der Bdrse in erheblichem
Umfang Derivate, (z.B. Financial Futures, Optionen) gehandelt,
Kursmanipulationen in diesem Bereich sind aber 'nach geltendem
Recht nicht strafbar, da sie vom Wortlaut der Bestimmung nicht er-
faft werden. Der neugefaBte § 88 beseitigt diese Regelungsliicke.
Bel den in § 88 genannten Derivaten handelt es sich um solche im
Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes. Danach sind
Derivate Rechte, die an einem inldndischen oder ausldndischen
Markt, der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und {iber-
wacht wird, regelmdBig stattfindet und fiir das Publikum unmittel-
bar oder mittelbar zugingig ist, gehandelt werden und deren R&Sr-
sen- cder Marktpreis unmittelbar oder mittelbar von der Entwick-
lung des B&rsen- oder Marktpreises von Wertpapieren oder ausl&ndi-
schen Zahlungsmitteln oder der Veranderung von Zinssdtzen abhéngt.
Solche Derivate werden in Deutschland an der Deutschen Terminbérse
und im Optionshandel an der Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelt.
Optionsscheine, die ein bestimmtes Recht des Inhabers verbriefen,
sind in jedem Fall Wertpapiere im Sinne des § 88; sie kbnnen aber
auch das Tatbestandsmerkmal *Derivate" erfiillen.

In § B8 werden nunmehr auch ausléndische Zahlungsmittel ausdriick-
lich genannt Bislang ergibt sich die Strafbarkeit des Kursbetrugs
bei ausléndischen Zahlungsmitteln durch die Bezugnahme auf § 88 in
§ 96 Abs. 1.

Zu Nummer 35 (§ 90)

In § 90 sollen zusdtzliche F&lle von Ordnungswidrigkeiten geregelt
werden. Die Notwendigkeit hierfiir ergibt sich aus Anderungsvor—
schriften des Entwurfs. Bei den neu eingefiigten Tatbestdnden han-
delt es sich im wesent]lichen um Auskunfts-, Vorlage- und Duldungs-
pflichten im Rahmen der Handelsaufsicht und der Aufsicht {iber die
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BSrsenmakler (§ 1 a ARbs. 1 bis 3, § 8 a Abs. 2, § 8 b Abs. 1). Die
BuBgeldbewehrung dieser Tatbestdnde ist zur Gewdhrleistung einer
wirksamen Aufsicht erforderlich.

Die BuBgeldbewehrung in § 90 Abs. 1 fiir VerstdBe gegen die Pflicht
zur Ad hoc-Publizitdt nach § 44 a wird aufgehoben, da dieser Tat-
bestand nunmehr im Wertpapierhandelsgesetz verankert und dort buli-
geldbewehrt wird.

Der bislang in § 90 Abs. 1 Nr. 3 geregelte Tatbestand ist nunmehr
in Absatz 1 Nr. 5, der bisherige § 90 Abs. 1 Nr. 4 in Absatz 1
Nr. 2 aufgenommen.

Die neugefaBte Regelung {iber den BuBgeldrahmen in § 90 Abs. 4
trdgt den Anderungen in Absatz 1 Rechnung.

Zu Nummer 36 (§ 96)

Der Hinweis in § 96 Abs. 1 auf § 88 kann entfallen. Die Strafbar-
keit des Kursbetrugs bei auslidndischen Zahlungsmitteln ergibt sich
nunmehr unmittelbar aus § 88.

Zu Nummer 37 (§ 97)

Diese Vorschrift enth&lt neue flbergangsbestimmungen. Die bis-
herigen Ubergangsbesfimmungen in § 97 sind obsolet.

Nach dem neuen Absatz 1 Satz 1 iibernimmt der im Amt befindliche
BSrsenvorstand die Aufgaben des Brsenrates. Seine Amtszeit ist
jedoch zwingend auf die Dauver von hdchstens 12 Monaten nach In-
krafttreten der §§ 3 bis 3 ¢ begrenzt.

Absatz 2 enthdlt eine angemessene Ubergangsfrist filir die zur Teil-
nahme am B&rsenhandel zugelassenen Nicht-Kreditinstitute, um das
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nach § 7 Abs. 4 Nr. 4 erforderliche Eigenkapital von mindestens
100 000 DM nachzuweisen.

Zu Artikel 3

Anderung des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften

Zu Nummer 1 (§ 8)

Die Neufassung der Nummer 2 des Absatzes 2, welche die fiir den
Erwerb von Forderungen aus Gelddarlehen (Schuldscheindarlehen)
zuldssigen Schuldner'regelt, soll den Kapitalanlagegesellschaften
durch eine Erweiterung des Kreises der mdglichen Schuldner ein
breiteres Spektrum zur Anlage in derartigen Titeln erdffnen;
zugleich wird durch eine Neugliederung - die bisherigen Buch-
staben a und b werden um Buchstabe c ergidnzt - die tUbersicht-
lichkeit verbessert.

Die ausdriickliche Erwdhnung des Sondervermdgens in Buchstabe a
bedeutet lediglich eine Klarstellung; hierdurch wird zugleich
klargestellt, daB es sich um fiir den Bund nicht zurechenbare
Schuldner handelt, die bei der Beachtung der Grenzen gemdf3 § 8 a
Abs. 1 Satz 1 gesondert anzusetzen sind. Die Europdischen Gemein-
schaften sind neben den bereits erfaBten OECD-Staaten aus europa-
rechtlichen Griinden aufzunehmen.

Die in den Buchstaben b und c zusdtzlich genannten Schuldner
werden eingefiigt, um dem Gedanken des gemeinsamen Binnenmarktes
Rechnung zu tragen. § 4 Abs. 3 Nr. 6 des Gesetzes iiber Bauspar-
kassen enthdlt eine vergleichbare Regelung.

Buchstabe d entspricht dem bisherigen Buchstaben c wortgleich.
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Nach Buchstabe e sind zukiinftig auch Erwerbsfdlle mit sonstigen
Schuldnern gestattet, sofern Schuldner nach den Buchstaben a bis c
filr die Verzinsung und Riickzahlung der Schuldscheindarlehen die
Gewdhrleistung libernommen haben.

Fiir die formale Erweiterung der zuldssigen Geldmarktpapiere in
Absatz 3 um die Aussteller "Sondervermégen des Bundes' und
"Europdische Gemeinschaften" gelten die vorstehend genannten
Griinde.

Der neue Absatz 5 ist erforderlich, um in Anschluf3 an die enume-
rativ genannten Erwerbsverbote des Absatzes 4 auch klarzustellen,
welche Wertpapiere nicht erworben werden diirfen. Damit soll ver-
hindert werden, daB Vermdgensgegenstédnde iiber eine wertpapier-
mdfBige Verbriefung (z.B. als Optionsschein) in Sondervermdgen
gelangen konnen, obwohl der Erwerb dieser Vermdgensgegenstdnde im
direkten Wege unzuldssig wdre. Wahrend in der Nummer 1 der mittel-
bare Erwerb unzuldssiger Anlagen angesprochen wird, werden in
Nummer 2 und Nummer 3 auch die F&lle in das Verbot eingeschlossen,
bei denen es sich um Differenzgeschdfte mit unzuldssigen Anlagen
handelt. Die Notwendigkeit der Regelung ergibt sich insbesondere
aus den auf den Wertpapiermdrkten in letzter Zeit immer haufiger
anzutreffenden Neuemiséionen, bei denen der Wertpapiermantel das
eigentliche Waren- und/oder Termin-Geschdft verdeckt.

Zu Nummer 2 (§ B8 a)

Die im Rahmen der "kleinen" KAGG-Novelle 1986 eingefiigte Rezipro-
zitdtsklausel in Absatz 1 wird gestrichen, weil sie der im GATT
angescrebten multilateralen Liberalisierung widerspricht. Die Bun-
desregierung hat sich stets gegen Reziprozitdtsregelungen ausge-
sprdchen, da diese bei Lindern auBerhalb der Europdischen Gemein-
schaft den Vorwurf ndhren, in der EG werde eine Festung "Europa”
angestrebt. Zudem ist nach dem OECD-Kapitalverkehrskodex der Er-
werb von ausléndischen Wertpapieren grundsdtzlich zuzulassen.
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Unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten ist die Reziprozitéts-—
klausel nicht notwendig. Der Bundesregierung ist nicht bekannt,
da OECD-Staaten ihren Kapitalanlagegesellschaften oder Invest-
mentges~llschaften den Erwerb von Wertpapieren des Bundes oder der
Linder untersagen. Im lbrigen hat der Gesetzgeber bereits bei der
Novelle des KAGG im (ersten) Finanzmarktfdrderungsgesetz fir die
Anlage des Fondsvermdgens in von OECD-Staaten emittierten Geld-
marktpapieren, deren Anteil bis zu 49 % des Wertes des Sonder-—
vermégens betragen darf, auf diese Beschrdnkung verzichtet (§ 8
Abs. 3, § 8 a Abs. 4 Satz 1).

Der neu eingefiigte Rbsatz 1 a soll auch den deutschen Kapital-
anlagegesellschaften die Anlage von Fondsmitteln in risikoarmen
Titeln dffentlicher Emittenten in grdfRerem Umfange erlauben, wie
es die meisten EG-Staaten bei der Umsetzung der Richtlinie
85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 getan haben. Damit wird
dem Bedarf nach Anlagemdglichkeiten in besonders marktgéngigen
Titeln entsprochen, wie er sich in der zeit der Umsetzung der
Richtlinie in der Bundesrepublik aus dem erheblichen zufluB von
Fondsmitteln ergeben hat. Die inzwischen am Markt erhdltlichen
diesbeziiglichen derivativen Instrumente gestatten eine Absicherung
des bei diesen Wertpapieren noch verbleibenden zinsrisikos. Die
anlaBlich der Richtlinien-Umsetzung durch das (erste) Finanzmarkt-
férderungsgesetz (Bundestag-Drucksache 11/5411) gegen die Privile-
gierung von Wertpapieren sffentlicher Emittenten geltend gemachten
Bedenken lassen sich aus Wettbewerbsgriinden nicht langer aufrecht
erhalten.

Bei der nunmehrigen Umsetzung des Artikels 23 der Richtlinie wird
hinsichtlich der Risikomischung auf das bisherige System des
Gesetzes insoweit zurlickgegriffen, als bei der Einhaltung der 10
und 40 %-Grenzen gemdB § 8 a Abs. 1 Satz 1 jeder bei halftiger
Anrechnung die 5 %$-Grenze iiberschreitende Aussteller einzubeziehen
ist; erst der 20 % iberschreitende Anteil darf unberiicksichtigt
bleiben, wenn es sich um die nach der Richtlinie zul&ssigen Aus-
steller handelt. Absatz 1 a 148t es zu, daB ein Sondervermigen nur
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aus Wertpapieren eines dieser Aussteller besteht. Die Richt-
linien-Regelung, daf in diesen Féllen die Schuldverschreibungen
aus mindestens sechs verschiedenen Emissionen stammen miissen,
wobel nicht mehr als 30 % auf eine Emission entfallen diirfen, wird
in Absatz 1 a Satz 2 umgesetzt. Damit die vom Regelfall abweichen-
den Anlagemdglichkeiten in Staatstiteln eines Investmentfonds fiir
die Anleger hinreichend transparent werden, muf3 die M&glichkeit

. eines derartigen Erwerbs ausdriicklich durch Aufnahme in die
Vertragsbedingungen ausbedungen sein; wegen der weiteren flan-
kierenden MaBnahme ist hier auf die Begriindung zu Nummer 13 zu
verweisen. Im librigen sind die in Aussicht genommenen Aussteller
enumerativ in den Vertragsbedingungen anzugeben. Bei der nach § 15
Abs. 2 durch das Bundesaufsichtsamt filir das Kreditwesen 2u er-
teilenden Genehmigung der Vertragsbedingungen wird diese im Kin-
blick auf Artikel 23 Abs. 1 Satz 2 der Richtlinie besonders darauf
zu achten haben, dall bei der Auswahl der Aussteller die Interessen
der Anteilinhaber ausreichend gewahrt werden. Ferner sind die An-
leger durch die Vorschriften zum Verkaufsprospekt (§ 19 Abs. 2

lir. 4) {iber die m8glicherweise eintretende Konzentration der
Anlagewerte des Sondervermégens auf einen oder nur wenige 6ffent-
liche Emittenten ausdriicklich zu informieren.

Die eingefiigten Abs#tze 4 und 5 tragen der Entwicklung neuer
Wertpapiere am Markt - hier der durch spezielle, nicht einheit-
liche Konstruktionen gekennzeichneten Optionsscheine - Rechnung;
die Regelungen stellen entsprechend der im neuen ARbsatz 5 des § 8
getroffenen Bestimmung eines Negativ-Katalogs (vgl. dortige Be-
griindung) die Erwerbsméglichkeiten von Optionsscheinen fiir Wert-
papier-Sondervermégen klar; insoweit wird die diesbeziigliche
Gesetzesliicke zum Schutz der Anleger geschlossen und eine bisher
in der Praxis bestehende Rechtsunsicherheit beseitigt.

Nach Absatz 4 darf flir jedes Wertpapier-Sondervermégen, bei dem
vertraglich eine Anlage in Optionsscheinen zul&dssig sein soll, ein
Erwerb nur bis zur GrbBenordnung von 10 % des Wertes des Sonder-
vermdgens erfolgen. Diese Begrenzung gilt unabhdngig von den nach
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§ 8 d zuldssigen Wertpapier-Optionsgeschédften; insoweit werden die
fiir die Sondervermdgen durch Optionsscheine wertpapiermdBig ver-
brieften Optionen auf Wertpaplere generell zugelassen, aber be-
grenzt festgelegt. Erwerbbar sind Optionsscheine ohne weitere Ein-
schrinkung hinsichtlich ihrer Entstehung, sei es aus Emissionen
zum Zweck der Kapitalerh&hung (§ 221 des Aktiengesetzes) oder z.B.
aus gesonderten, durch eigene Besténde der Eﬁittenten gedeckten
verbriefungen von Optionen (sog. covered warrants); auch Options-
scheine, die Optionen auf Wertpapier-Indices verbriefen, fallen
hierunter. Die 10 %-Grenze erscheint angesichts des jeweils ge-—
ringeren Kapitaleinsatzes und einer daraus mdglichen Vergrdferung
der Erfolgsaussichten durch den Hebeleffekt vertretbar, aber auch
notwendig im Hinblick darauf, daB der Optionsschein-Erwerb wie bei
unverbrieften Optionen zu erheblichen Wertverlusten bis hin zu
einem Totalausfall beim Sondervermdgen filthren kann. Dies ist auch
der Grund fir die in Satz 2 normierten besonderen Voraussetzungen
fiir solche Wertpapier-Sondervermdgen, bei denen {iber die bei
normalerweise breit gestreuten Sondervermigen geltende Grenze des
satzes 1 durch Spezialisierung auf Geschifte mit Optionsscheinen
hinausgegangen werden soll. So miissen die Vertragsbedingungen den
jeweils zuldssigen h&heren Anteil der Optionsscheine am Gesamt-
fondsvolumen sowie den Faktor (Hebel) angeben, um den der Wert
dieser Wertpapiere im einzelnen Erwerbsfall, rechnerisch er-
mittelt, stdrker steigen oder fallen kénnte als der Wert der

ausgewdhlten Anlage.

Absatz 5 ermbglicht auch den Erwerb von Optionsscheinen, durch die
Options-Geschéfte in Devisen und Finanzterminkontrakten verbrieft
werden, selbst wenn es sich um ein Differenzgeschdft handelt, also
statt der Lieferung von Vermégensgegensténden lediglich ein geld-
licher Differenzausgleich verlangt werden kann. Die Kapitalanlage-
gesellschaft darf Optionsscheine dieser Art nur nach den fiir der-
artige Anlagen geltenden allgemeinen Grundsdtzen erwerben; dies
stellen die Verweisungen auf § 8 e und § € f sicher. Satz 3 stellt
in diesem Zusammenhang klar, daB von diesen Voraussetzungen ent-
sprechend der Vorgabe durch Artikel 21 der Richtlinie nicht abge-
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wichen werden darf, d.h. daB Investmentfonds, die sich tiberwiegend
oder ausschlieBlich derivativer Techniken und Instrumente bedienen
sollen, nach diesem Gesetz nicht zul#dssig sind.

Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6. Es handelt sich um eine
durch Einfiigung der neuen Absdtze 4 und 5 bedingte redaktionelle
Verschiebung der Absatzfolge.

Zu Nummer 3 (§ 8 c)

Mit dem in Absatz 2 neu eigefiigten Satz 1 wird die bisherige Ver-
waltungspraxis des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen ge-
setzlich verankert, nach der Uberschreitungen der in § 8 Abs. 3
Satz 1 normierten Liquiditdtsobergrenze von 49 % zugunsten einer
marktorientierten, sukzessiven und innerhalb einer angemessenen
Frist (ein Monat) 2zu bewirkenden Erstanlage von Fondsmitteln im
Interesse der Anleger nicht beanstandet werden.

Die Einfligung des neuen Satzes 1 in § 8 ¢ Abs. 2 hat zur Folge,
dafB der bisherige Absatz 2 Satz 2 wird.

Zu Nummer 4 (§ 8 4d)

Durch die in Absatz 2 vorgesehene ErhShung der allgemeinen Aus-
steller—Grenze von 2 auf 5 %, in den Fdllen des § 8 a Abs. 1

Satz 1 Halbsatz 2 (vertragsbedingte Anlage jeweils bis zu 10 %)
sogar bis auf 10 %, werden die Einsatzmdglichkeiten fiir Options-
geschdfte bel Wertpapier-Sondervermégen vertretbar erweitert,
sofern es sich um Optionsgeschdfte handelt, bei denen die Kapital-
anlagegesellschaft flir Rechnung der Sondervermégen eine Wihler—
position {ibernommen hat. Fiir Stillhalter—Geschédfte verbleibt es
aus Sicherheitsgriinden bei der schon zuvor festgelegten 2 %-Grenze
fir den jeweiligen Aussteller des dem Geschdft zugrunde liegenden
Wertpapiers, da der Stillhalter im Gegensatz zum Erwerber einer
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Option, der nur die eingesetzte Primie verlieren kann, ein nicht
begrenztes Risiko eingeht. Die insgesamt fir alle Wertpapier-
Optionsrechte geltende Grenze von 20 & gem#B Absatz 1 &ndert sich
hierdur-h nicht. '

Mit der in das Gesetz neu eingefilgten Mbglichkeit, auch Wert-
papier—Darlehensgeschafte fiir Investmentfonds abschlieBen zu
kénnen (vgl. Nummer 9), ist das in Absatz 3 bestimmte VerduBe-
rungsverbot von Wertpapieren im Fall von abgeschlossenen Kauf-
optionen um das Verbot von Wertpapier—ﬁa;lehen fiir solche Wert-

papiere zu ergéanzen.

zu Nummer 5 (§ B e)

Die Neufassung des § 8 e ist im Interesse der Anleger erforder-

lich, um der Kapitalanlagegesellschaft zu gestatten, kiinftig fir
Rechnung der Sondervermogen Devisentermingeschéfte auch auf der

Kaufseite (Absatz 1) und im Wege des Erwerbs von Optionsrechten

(Absatz 2) abschlieflen zu kdnnen.

Devisen diirfen jedoch analog der bisherigen Regelung fiir Verkaufe
nur im Umfang bestehender schwebender Verpflichtungsgeschéfte auf
Termin gekauft werden (Absatz 1). Der ebenfalls eingefiigte Satz 3
stellt klar, daf durch den Abschlufl von Gegengeschéften
zuldssigerweise eingegangene Positionen gegebenenfalls geschlossen
und anschlieBend im zuldssigen Rahmen neu erdffnet werden konnen.

Fiir derartige Geschdfte iber optionsrechte sind die umfangmiBBigen
Begrenzungen des Absatzes 1 zu beachten und zur Vermeidung von
Bewertungsschwierigkeiten an die Voraussetzung eines bdrsenméfiigen
Handels gekniipft.
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Der bisherige Satz 3, der durch Verweisung auf § 8 d Abs. 5 auch
fiir diese Geschédfte die Information der Depotbank zu Uberwachungs-
und Bewertungszwecken sicherstellt, ist nunmehr in Absatz 3 ent-
halten.

Zu Nummer 6 (§ 8 f)

Wie bei Nummer 5 fir Devisengeschédfte erldutert, stellt der in
Absatz 1 eingefiigte Satz 4 klar, daB der AbschluB von Gegenge-
schéditen auch bel Finanzterminkontrakten méglich ist.

Wie ebenfalls bei Nummer 5 fiir Devisen-Optionsgeschédfte erldutert,
sollen durch die neu eingefiligten Abs&tze 2 und 4 die in den
Absdtzen 1 und 3 (bisheriger Absatz 2) bestimmten Geschdfte zur
Absicherung von Vermégensgegenstidnden oder solchen, die nicht der
Absicherung dienen, im Wege des Erwerbs von Optionsrechten unter
denselben Bedingungen ermdglicht werden.

Die bisherigen Abs&tze 2 und 3 werden Abs&tze 3 und 5. Es handelt
sich um eine durch die Einfligung der neuen Absitze 2 und 4 be-
dingte redaktionelle Verschiebung.

Zu Nummer 7 (§ 8 g)

Die in § 8 g bisher in bezug genommenen Paragraphen sind aus
redaktionellen Griinden teilweise anzupassen.

Zusdtzlich zu den fiir die Rapitalanlagegesellschaft schon bisher
geltenden Anzeigepflichten ist eine Pflicht zur Information des
Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen und der Deutschen Bundes-
bank hinsichtlich der in § 8 a Abs. 4 Satz 1 neu geregelten Grenz-
ziehung flir Optionsscheine analog der Unterrichtungspflichten bei
den anderen Grenzﬁberschreitungén vorgesehen; diese ist, ebenso
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wie die bisherigen, zumutbar und aus bankaufsichtlichen Griinden
erforderlich.

Zu Nummer 8 {(§ 9)

' Es handelt sich um eine redakticnelle Neufassung der in Absatz 3

Satz 2 geregelten Ausnahmen vom Verbot der Nutzung von Vermdgens-
gegenstédnden des Sondervermdgens zu Sicherungszwecken, die durch

den neu bestimmten zuldssigen Erwerb von Optionsrechten auch fiir

Geschdfte in Devisen und Finanzterminkontrakten nach § 8 e Abs. 2
und § 8 £ Abs. 2 und 4 notwendig sein k&nnen.

Zu Nurmmer 9 (§§ 9 a bis 9 d)

Die neu in das Gesetz einzufiligenden Vorschriften der §§ 9 a bis

9 d erdffnen den Kapitalanlagegesellschaften fiir Rechnung der
Sondervermégen die Mdglichkeit zur darlehensweisen Ubertragung von
Wertpapieren auf einen Dritten sowohl als Direktgeschdft (8§ 9 a
bis 9 c¢) als auch iiber ein institutionalisiertes System einer
Wertpapiersammelbank (§ 9 d). Damit erhalten die Kapitalanlage-
gesellschaften die M8glichkeit, zusétzliche Ertridge fiir die
Anteilinhaber zu erwirtschaften. Dem Anlegerschutz wird durch zu
leistende Sicherheiten Rechnung getragen.

Zu § 9 a

in Absatz 1 werden die Begriffe "Wertpapier-Darlehensnehmer” und
"Wertpapier-Darlehen” definiert. Die Kapitalanlagegesellschaft
darf fiir Rechnung des Sondervermdgens auf der Grundlage eines
Darlehensvertrages auf unbestimmte oder bestimmte Zeit sémtliche
zum Sondervermdgen gehdrenden Wertpapiere gegen ein marktgerechtes
Entgelt ilibertragen, allerdings nur, wenn dies ausdriicklich nach
den Vertragsbedingungen vorgesehen ist. Als Entleiher kann die
Kapitalanlagegesellschaft jedoch nicht tétig werden. Das Rechts-
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verhdltnis zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und dem Dritten
ist als Darlehensvertrag gemdB § 607 BGB ausgestaltet, wonach der
Dritte verpflichtet ist, Wertpapiere von gleicher Art, Giite und
Menge zurilckzuerstatten. Die im Effektenterminhandel iibliche
Bezeichnung "Wertpapierleihe" legt fdlschlicherweise den Schluf3
nahe, daf3 dem Rechtsverhdltnis ein Leihvertrag im Sinne des § 598
BGB zugrundeliegt. Demnach wilirde der Entleiher gemdBR § 604 BGB
verpflichtet, die entliehene Sache selbst an den Verleiher zuriick-
zugeben. Eine Riickgabe derselben Wertpapiere widre jedoch mit dem
wirtschaftlichen Zweck dieses Rechtsgeschdftes nur schwer verein-
bar, well der Dritte die {ibertragenen Wertpapiere regelmdlig zur
Erfiillung einer eigenen Lieferverpflichtung bendtigt. Fiir die
Rickabwicklung kann regelmdflig nur auf Wertpapiere der gleichen
Gattung zurlickgegriffen werden, zumal in der Praxis Wertpapier-
ibertragungen iiblicherweise im Effekten-Giroverkehr stattfinden.
Damit sind die tatbestandsm@figen Voraussetzungen des Sachdar-
lehens gemdB § 607 BGB gegeben.

Absatz 2 regelt die Modalitdten unbefristeter und befristeter
Wertpapier-Darlehen, um der Gefahr einer iibermdfigen Bindung der
Kapitalanlagegesellschaft in ihren Dispositionsméglichkeiten ange-
messen zu begegnen. Bei unbefristeten Wertpapier-Darlehen muf3 die
Kapitalanlagegesellschaft daher jederzeit zur Kiindigung berechtigt
sein; dem Wertpapier-Darlehensnehmer darf in diesen Fdllen nur
eine Riickerstattungsfrist von maximal 5 Bdrsentagen eingerdumt
werden. Beim befristeten Wertpapier-Darlehen muf3 die Riickerstat-
tung spétestens nach 30 Tagen f&llig sein; im Hinblick auf das
Liquiditdtsrisiko ist jedoch eine Begrenzung solcher Geschafte auf
maximal 15 v.H. des Wertes des Sondervermdgens vorgesehen. Auf
eine Begrenzung des Wertpapier—-Darlehens pro Wertpapier-Gattung
kann verzichtet werden, da die Streuungsvorschriften des Gesetzes
(§§ 8 £.) auch eine ausreichende Streuung des Wertpapier-Dar-
lehensgeschédftes erwarten lassen.
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Zu § 9 b

Die Vorschrift regelt Art und HOhe der zu fordernden Sicherheiten,
die zur Vermeidung drohender Verluste fiir die Anteilinhaber erfor-
derlich sind. Der Sicherheitenfrage kommt besondere Bedeutung zu,
da die Kapitalanlagegesellschaft hinsichtlich der Anzahl und der
Auswahl der Entleiher keinen Beschrdnkungen unterliegt.

Nach Absatz 1 darf die Kapitalanlagegesellschaft Wertpapiere nur
{ibertragen, wenn zuvor die Bestellung ausreichender Sicherheiten
erfolgt ist. Als Sicherheiten sind Guthaben in Deutscher Mark bei
der fiir das Sondervermdgen tdtigen Depotbank zulédssig, sofern
diese Einlagen durch eine Sicherungseinrichtung (§ 12 Abs. 3

Satz 2) geschiitzt sind. Auch lombardfdhige Schuldverschreibungen
und Aktien, die an einer BOrse im Inland, in elnequltglledstaat
der Europ#ischen Gemeinschaften oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens i{iber den Europdischen Wirtschaftsraum zum
amtlichen Handel zugelassen sind, gehandelt werden, stehen im Wege
der Verpfdndung als Sicherheiten zur Verfiigung. Die zu verpfdnden-
den Wertpapiere miissen von einem geeigneten Kreditinstitut ver-
wahrt werden. Fiir die Priifung der Eignung des betreffenden Kredit-
institutes ist selbstverstdndliche Voraussetzung, daB das Kredit-
institut das Effektengeschdft und das Depotgeschdft betreiben darf
und der Depotpriifung gem&f § 30 KWG unterliegt. Daher Kkommen
vornehmlich Kreditinstitute mit Sitz im Inland oder inl&ndische
Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, die
gem#f § 53 Abs. l/KWG§é?gnggdltlnstltute gelten, in Betracht.
Ausgeschlossen sind Wertpapiere, die vom Wertpapier-Darlehens-
nehmer selbst oder von einem zu demselben Konzern gehdrenden
Unternehmen ausgestellt sind, es sei denn, es handelt sich um
Pfandbriefe oder Kommunalschuldverschreibungen, da bel diesen
Wertpapieren eine zusdtzliche Sicherheit in Form der gesonderten
Deckungsmassen besteht. Die Depotbank ist‘verpflichtet, nicht nur
fiir die rechtswirksame Bestellung, sondern auch fiir das jeder-
zeitige Vorhandensein der erforderlichen Sicherheiten zu sorgen,

wozu auch die Verantwortung flir solche verpféndeten Wertpapiere
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gehdrt, die bei einem anderen Kreditinstitut als der Depotbank

verwahrt werden.

In Absatz 2 wird der Begriff "Sicherungswert" definiert, wonach
der Kurswert der Wertpapiere zusammen mit den zugehdrigen Ertrégen
den zu sichernden Wert bilden. Der Umfang der Sicherheitsleistung
soll sich insbesondere an den wirtschaftlichen Verhdltnissen des
Wertpapier-Darlehensnehmers orientieren. Da der Wert sowohl der
als Darlehen ilibertragenen Wertpapiere als auch der als Sicherheit
dienenden Wertpapiere bdrsentédglichen Ver&nderungen unterworfen
ist und somit einem doppelten Kursrisiko Rechnung getragen werden
muB, sollen die Sicherheiten den Sicherungswert grundsdtzlich
ilbersteigen; auch ist die Kapitalanlagegesellschaft verpflichtet,
unverziiglich eine Verstdrkung der Sicherheiten zu verlangen, wenn
sich dies aufgrund der bdrsentdglichen Ermittlung des Sicherungs-
wertes und der Sicherheitsleistung als notwendig erweist. Die
Vorschrift sieht in Anbetracht dieser Risiken als Mindestsicher-
heiten die Bestellung von Bankguthaben in H&he von 110 vom
dundert, Schuldverschréibungen im Wert von 120 vom Hundert und
ARktien im Wert von 140 vom Hundert des Sicherungswertes vor, deren
Einhaltung auch von der Depotbank zu lberwachen ist. Die laufend
zu lberpriifenden wirtschaftlichen Verhdltnisse des Darlehens-
nehmers kdnnen sowohl bei Abschlufl3 des Darlehensvertrages als auch
widhrend der Vertragsdauer AnlaB sein, hohere Sicherheitsmargen zu
vereinbaren oder nachzufordern, soweit nicht gegebenenfalls eine

Vertragsaufldsung geboten und diese méglich ist.

Absatz 3 sieht eine Anzeigepflicht der Kapitalanlagegesellschaft
fiir den Fall vor, daB der Wert der Sicherheitsleistung den Siche-
rungswert unterschreitet. Hierbei wird es sich angesichts der
zundcnst als ausreichend angesehenen Mindestsicherheiten, der Ver-
pflichtung der Kapitalanlagegesellschaft zur unverziiglich nach-
zufordernden Verstdrkung der Sicherheiten und der Sorgfaltspflicht
der Depotbank im Hinblick auf die jederzeit wvorhandenen Sicher-
heiten nur um gravierende Ausnahmefdlle handeln. In derartigen
Fédllen ist die vorgesehene Unterrichtungspflicht zu bankauf-
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sichtlichen Zwecken aus der Gefahrenlage her geboten. Die Kapital-
anlagegesellchaft soll in der Anzeige insbesondere darlegen,
welche Sicherheiten urspriinglich bestellt wurden, zu welchem Zeit-
punkt weitere Sicherheiten gegebenenfalls gefordert und bestellt
wurden und welche Griinde zur Unterschreitung des Sicherungswertes
geflihrt haben.

Zu § 9 ¢

Die Vorschrift regelt weitere gesetzliche Mindestanforderungen an
den Darlehensvertrag zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und
dem Darlehensnehmer. Neben den nach § 9 a und § 9 b erforderlichen
Regelungen ist im Darlehensvertrag festzulegen, daB die Ertrage
aus den Wertpapieren bei Fdlligkeit zugunsten des Sondervermogens
an die Depotbank zu zahlen und Aktien so rechtzeitig an die
Kapitalanlagegesellschaft zurlickzuerstatten sind, daB diese die
verbrieften Rechte ausiiben kann. Damit sind u.a. die Fédlle ge-
meint, in denen die Kapitalanlagegesellschaft ihren Pflichten aus
§ 10 Abs. 1 Satz 2 bis 4 anldBlich von Hauptversammlungen oder
hinsichtlich der Ausiibung von Bezugsrechten (z.B. Bezug neuer
Aktien oder Gratis-Aktien) nachzukommen hat; die laufende Termin-
{lberwachung bedarf insoweit besonderer Aufmerksamkeit der Kapital-
anlagegesellschaft unter Beteiligung der Depotbank. Ferner ist im
Darlehensvertrag zu regeln, welche Rechte der Kapitalanlage-
gesellschaft zustehen, wenn der Darlehensnehmer seine vertrag-
lichen Verpflichtungen nicht rechtzeitig erfiillt.

Zu § 9 d

Die Vorschrift erdffnet der Kapitalanlagegesellschaft die M&g-
lichkeit, an einem von einer Wertpapiersammelbank organisierten
System fiir Wertpapier-Darlehensgeschédfte teilzunehmen und dabei
von den Mindestanforderungen, die fiir das Direktgeschdft zwischen
Kapitalanlagegesellschaft und Dritten vorgesehen sind, abzu-
weichen. Voraussetzung dafiir ist, daB die Bedingungen des organi-
sierten Systems die Interessen der Anteilinhaber ausreichend
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wahren. Der Offnung zugunsten einer Wertpapiersammelbank liegt die
Annahme zugrunde, daB3 ein von ihr organisiertes System aufgrund
der Anwendung depotrechtlicher Vorschriften, der Art der Sicher-
heitenbestellung und der sonstigen vertraglichen Vereinbarungen,
einen ausreichenden Schutz der Anteilinhaber gewdhrleistet.

Zu Nummer 10 ($ 10)

Die in Absatz 1 eingefiigte Vorschrift dient der Klarstellung in
Verbindung mit der Einfiihrung des Wertpapierhandelsgesetzes. Damit
wird erreicht, daB die in den Sondervermdgen gefilhrten Wertpapier-
bestinde melderechtlich nicht den die Kapitalanlagegesellschaft
gegebenenfalls beherrschenden Personen oder Unternehmen zuzu-

rechnen sind.

Unabhéngig davon kann eine Mitteilungspflicht der Kapitalanlage-
gesellschaft nach § 21 Abs. 1 des Entwurfs eines Wertpapier-
handelsgesetz bestehen, sofern die Aktien aus eigenen Mitteln der
Kapitalanlagesellschaft angeschafft werden und dabei durch Erwerb,
VerduBerung oder auf sonstige Weise die im Wertpapierhandelsgesetz
genannten Schwellen erreicht, Uberschritten cder unterschritten

werden.

Zu Nummer 11 (§ 12 a)

Die Notwendigkeit fiir die Ergédnzungen der Absdtze 1 und 2 folgt
aus der Einfiigung der §§ 9 a bis 9 d (Wertpapier-Darlehen).

Zu Nummer 12 (§ 15)

Die Neufassung der Vorschrift des Absatzes 3 Buchstabe ] beriick-
sichtigt die Erweiterung der Méglichkeiten fiir Optionsgeschdfte in
Devisen (§ 8 e Abs. 2) und in Finanzterminkontrakten (§ 8 f Abs. 2
und 4).
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zu Nummer 13 (§ 19)

Die dem Absatz 6 angefiigte Vorschrift ist zur richtlinienkonformen
bDurchsetzung der erforderlichen werbungsangaben fir solche Sonder-
vermégen notwendig, bei denen gem&B § 8 a Abs. 1 a iber den
normalen Rahmen hinaus in vermehrtem Umfange Emissionen &ffent-
licher Aussteller erworben werden diirfen (vgl. Begriindung 2zu
Nummer 2).

zu Nummer 14 (§ 21)

Der neue Satz 5 in Absatz 2 beruht auf der Einfiligung der §§ 9 a
pis 9 d (Wertpapier-Darlehen}.

Die in den bisherigen Ssitzen 1 und 4 des Absatzes 4 vorgesehene
besondere Bewertung von Optionen hat sich in der tdglichen Praxis
nicht bewdhrt, weil die Wertpapier-Positionen nur einheitlich mit
den Bdrsenkursen bewertet werden konnen; die Vorschriften ktHnnen
deshalb in Absatz 4 ersatzlos entfallen. Die neue Regelung stellt
darauf ab, daB es fiir die Optionsrechte aller Art regelmdsdig
eigene Preisfeststellungen gibt, die den jeweiligen Wert der
Positionen aus Optionsgeschdften aktuell widerspiegeln und so eine
zutreffende Bewertung ermdglichen.

zu Nummer 15 (§ 24 a)

Die Anderungen im Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 der in § 24 a n#éher be-
stimmten Anforderungen an die tnformationen fiir die Anleger er-—
geben sich aus den Neuregelungen f£ir Optionsscheine gemdlB § 8 a
Abs. 4 und 5 und fir Wertpapier-Darlehen gemél §§ 9 a £f£. (vgl.
Begriindungen zu Nummer 2 und 9).

Die in Nummer 1 als Teilsatz 8. angefiigte neue vorschrift, nach der
die Kapitalanlagegesellschaft kitnftig in ihren Stichtags—Berichten
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auflerhalb der Vermdgensaufstellung zusammengefaBte Informationen
- ausgedriickt in Kurswerten der Wertpapiere - hinsichtlich im
Bestand gehaltener Wertpapiere zu geben hat, dient der weiteren
Information der Anleger. Anzugeben sind die Gesamtbetridge von
Optionsscheinen, von Wertpapieren, die Dritten als Sicherheit
dienen, und solchen, flir die Riickerstattungsanspriiche aus Wert-
papier-Darlehen bestehen.

Der nach Absatz 4 neu eingefligte Absatz 5 soll kiinftig den Erlan
von Priifungsrichtlinien fiir den Inhalt der Priifungsberichte fiir
Sonaervermdgen im Verordnungsweg ermdglichen; die Richtlinien
sollen — analog der bei Kreditinstituten gem@B § 29 Abs. 3 KWG
bereits seit langem bestehenden Regelung - zur Erfiillung der Auf-
gaben des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen dienen, ins-
besondere um einheitliche Unterlagen zur Beurteilung der T&tigkeit
von Kapitalanlagegesellschaften bei der Verwaltung von Sonderver-
mégen zu erhalten. Die Verordnungsermdchtigung kann nach Satz 2
auf das Bundesaufsichtsamt iibertragen werden,

ARufgrund der Einfiigung des Absatzes 5 wird der bisherige Absatz 5
zu Abhsatz 6.

Zu Nummer 16 (§ 25 b)

Mit der Einfligung der Worte "und Schuldscheindarlehen” im Absatz 1
Satz 1 Nr. 1 wird auch fiir Beteiligungs-Sondervermégen der Erwerb
von Schuldscheinen zugelassen; die allgemeine Verweisung des

§ 25 a auf die sinngem#Be Anwendung der Vorschriften des zweiten
Abschnitts reicht angesichts der Enumeration in Absatz 1 nicht
aus; die Kapitalanlagegesellschaft hat jedoch die sonstigen An-
forderungen gema § 8 Abs. 2 beim Erwerb zu beachten.

Die Erginzungen in Absatz 4 sind eine Folge der Einfiigung in
Absatz 1 Nr. 1. '
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Zu Nummer 17 (§ 35)

Die Einfiigung in den Absatz 1 Satz 1 soll der Kapitalanlagegesell-
schaft kilnftig erlauben, auch filir Grundstiicks-Sondervermégen
lombardfdhige Wertpapiere bereits vor ihrer Zulassung analog der
fir Wertpapier-Sondervermégen geltenden Regelung des § 8 Abs. 1
Nr. 2 und 4 zu erwerben. Damit kann sich die Kapitalanlagegesell-
schaft am in der Regel ertragsgiinstigeren Neuemissionsgeschaft
zugunsten der Anleger beteiligen.

Der neue Absatz 2 soll einerseits klarstellen, daB auch fiir die
einer Zwischenanlage dienenden Wertpapiere im Grundstiicks~-Sonder-
vermogen die neu in das Gesetz aufgenommenen Wertpapier-Darlehen
gemdB § 9 a f. in Betracht kommen. Andererseits diirfen solche
Geschdfte hier nur auf unbestimmte Zeit abgeschlossen werden,
damit eine kurzfristige Verfiigbarkeit aus Liquidit&tsgrilnden
sichergestellt ist. Die Einnahmen aus diesen Darlehen steigern den

Ertrag filir die Anleger.

Zu Nummer 18 (§ 50 a)

Die Anderungen in Buchstabe a des Absatzes 1 Nr. 1 erfolgen im
wesentlichen aus redaktionellen Griinden. Neu als Ordnungswidrig-
keit eingefiligt sind Verst&Be gegen die neu in das Gesetz aufge-
nommene Vérschrift des § 8 a Abs. 4 Satz 1 (Begrenzung der Anlage
in Optionsscheinen auf 10 %) und der §§ 9 a und 9 b iiber die
Durchfiihrung von Wertpapier-Darlehen fiir Rechnung des Sonder-

vermdgens.,

Die Anderung im Buchstaben ¢ des Absatzes 1 Nr. 1 bezieht auch
Verstdfle gegen die neu eingefiligte Vorschrift des § 35 Abs. 2 (nur
unbefristete Wertpapier-Darlehen) in die BuBgeldregelung ein.



- 252 - Drucksache 793/93

Zu Nummer 19 (§ 53 b)

Die Vorschrift enthdlt die erforderlichen Vorkehrungen, um filr die
bei Inkrafttreten des Gesetzes bestehenden Publikumsfonds die im
GCesetz vorgesehenen zusdtzlichen Anlagemdglichkeiten und die Teil-
nahme am Wertpapier-Darlehens-Geschdft wahrnehmen zu kénnen. Zum
Schutz der Anteilinhaber wird die Genehmigung der Anderungen der
Vertragsbedingungen durch das Bundesaufsichtsamt filir das Kredit-
wesen davon abhidngig gemacht, daB diese Mafnahmen sich im Rahmen
der bisherigen Anlagegrundsdtze des Sondervermdgens halten. AuBer-
dem wird die Genehmigung erst drel Monate. nach Bekanntgabe der
genehmigten Anderungen der Vertragsbedingungen in den Berichten
iiber das Sondervermdgen wirksam. Das (erste) Finanzmarktfdrde-
rungsgesetz, mit dem die Investment-Richtlinie umgesetzt wurde,
enthielt eine entsprechende Regelung.

Zu.Artikel 4

Enderung des Aktiengesetzes

Zu Nummer 1 (§ 8):

Die Nennbetrige deutscher Aktien sind infolge der Regelung lber
den Mindestnennbetrag in § 8 Rktiengesetz im internationalen Ver-
gleich hoch. Dadurch k&nnen deutsche Aktien dem internationalen
Anleger optisch teuer erscheinen. Der Borsenkurs der Stammaktien
liegt im gewogenen Durchschnitt z.2Z. beim ca. 9-fachen des Nennbe-
trags. Infolge dessen sind Aktienkurse von 500 oder gar 1000 DM
keine Seltenheit. Von der Wirtschaft wird deshalb seit langem eine
Herabsetzung des Nennbetrags gefordert. Insbesondere aber haben
sich die Bundeslénder (Arbeitskreis der Linder fiir BSrsen- und
Wertpapierfragen) auf Initiative des Landes Hessen einmiitig fiir
‘eine Absenkuﬁg des Nennbetrags ausgesprochen. Am 12. Februar 1993
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hat der Bundesrat die Bundesregierung aufgefordert, den Mindest-
nennbetrag der Aktien deutlich herabzusetzen (BR-Drs. 881/92 vom
8. Dezember 1992 - Antrag - und vom 12. Februar 1993 - Beschluf).

Durch den Entwurf einer Anderung des Aktiengesetzes soll daher
eine Harmonisierung des deutschen Mindestnennbetrages im interna-
tionalen Vergleich vorgenommen werden. Es soll den Aktiengesell-
schaften ermdglicht werden, in Zukunft niedrigere Nennbetrige
festzulegen. Dabei wird auch eine "Teilung" von Aktien in Form der
Neustilickelung der vorhandenen Mitgliedschaftsrechte méglich sein.
§ 8 Abs. 3 Aktiengesetz steht dem nicht entgegen.

Die bisherige Festlegung des Mindestnennbetrags hat im iibrigen
dazu gefithrt, daB sich Anleger unwillkiirlich an einem Vergleich
von NWennbetrag und Kurs in ihrer Anlageentscheidung orientieren.
Der Nennbetrag ist als Bezugsgrofe jedoch nicht aussagekr&ftig.
Ausschlaggebend fiir eine sachgerechte Anlageentscheidung sind
vielmehr unter anderem Ertragskraft und Ausschiittung des be-
treffenden Unternehmens. Eine Absenkung des Mindestnennbetrags auf
5 DM und eine m8gliche Diversifizierung der Nennbetrige deutscher
Aktien kann und soll dazu fiihren, daB der Nennbetrag als Ver-
gleichsgrBBe an Bedeutung verliert.

Ferner kann eine kleinere Stiickelung der Aktien es dem Anleger er-
méglichen, sein Anlagevolumen besser auszuschépfen. SchlieBlich
kdnnen auch die Fordermittel bei Belegschaftsaktien besser ausge-
nutzt werden.

Die Herabsetzung des Nennbetrags deutscher Aktien, die dadurch op~
tisch leichter werden kdnnen, soll die Rktie als Anlageform
attraktiver machen. Dabei soll das Anlagevolumen des einzelnen An-
legers in einzelne Aktienposten durch die kleinere Stiickelung der
Aktien allerdings nicht verringert werden. Wirtschaftlich sinavol-
le Anlageentscheidungen miissen auch die Verwaltungsgebiihren und
Transaktionskosten mit beriicksichtigen. Keinesfalls kann es daher
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7iel des Vorhabens sein, die Anleger zum Aufbau von Kleinst-Depots
und Erwerb einzelner Aktien zu ermuntern.

Zu Nummer 2 (§ 71)

§ 71 Abs. 1 Nr. 2 Aktiengesetz enthdlt eine Ausnahmeregelung fiir
den Erwerb eigener Aktien zum Zweck eines Angebots an die Arbeit-
nehmer der Gesellschaft. Die Vorschrift beruht auf Artikel 19

Abs. 3 der Zweiten geséllschaftsrechtlichen Richtlinie der EG
(Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordi-
nierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Ge-
sellschaften im Sinne des Artikels 58 Abs. 2 des Vertrages im In-
teresse der Gesellschaft sowie Dritter fir die Griindung der Akti-
engesellschaft sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals
vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestal-
ten; ABl. EG Nr. L 26/1). Die Beschrédnkung der Ausnahme auf Ar-
beitnehmer, die in einem gegenwidrtigen Arbeitsverhdltnis zur Ge-
sellschaft stehen, ist zu eng. In der Praxis besteht ein Bediirf-
nis, auch ehemaligen Arbeitnehmern der Gesellschaft (vor allem
also Betriebsrentnern oder Ruhestdndlern) Belegschaftsaktien an-
zubieten. Die Vorschrift soll daher weiter gefalt werden. Die Er-
weiterung wird gestiitzt auf die Bestimmung des Artikel 41 der
gweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie. Die ehemaligen Ar-
beitnehmer der Gesellschaft werden damit als Personengruppe im
sinne des Artikel 41 der Richtlinie festgelegt.

Der Erwerb eigener Aktien ist den Aktiengesellschaften grundsdtz-
lich verboten (§ 57 BRbs. 1 Satz 1, § 56 Abs. 1 Aktiengesetz). Die
§§ 71 bis 71 e sehen hierzu allerdings eine Reihe von Ausnahmen
vor. 30 ist der Erwerb eigener Aktien gem&3 § 71 Abs. 1 Nr. 4 zu-
ldssig, wenn ein Kreditinstitut mit dem Erwerb eine Einkaufskom-
mission ausfilhrt. Diese Ausnahmeregelung hat sich aber in der Pra-
xis als zu eng erwiesen. Vielmehr miissen die Kreditinstitute in
ihrer Eigenschaft ale Wertpapierh&ndler in der Lage sein, einen
gewissen Handelsbestand auch ohne konkreten Auftrag eines Kunden
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zu halten. Diese Erwerbsfdlle werden nach herrschender Lehre der-
zeit iber § 71 Abs. 1 Nr. 1 Aktiengesetz gedeckt. Die Bestimmung
gestattet den Erwerb eigener ARktien, "wenn der Erwerb notwendig
ist, um einen schweren, unmittelbar bevorstehenden Schaden von der
Gesellschaft abzuwenden"”. Durch die Einfiigung einer neuen Nr. 7 in
§ 71 Abs. 1 des Aktiengesetzes soll filir die Erwerbsfdlile auBerhalb
des Kommissionsgeschéfts nunmehr eine gesicherte rechtliche Grund-
lage geschaffen werden.

Es geht dabei um folgende Tatbestande: Internationale Kunden und
Handler von Kreditinstituten, die in der Rechtsform der Aktienge-
sellschaft formiert sind und deren Aktien an in- und auslédndische
B5rsen notiert sind, erwarten einen liguiden Markt auch in der ei-
genen Aktie rund um die Uhr und die Stellung von Kursen auch nach
Schluf oder vor Erdffnung der Borse (auBerbdrslicher Aktienhan-
del). Die Kreditinstitute kdnnen als Market-Maker auch fiir die ei-
gene Aktie tdtig sein. In dieser Funktion treten die Kreditinsti-
tute als Stillhalter bei Verkaufsoptionen iiber eigene Aktien auf
und gehen damit die Verpflichtung ein, nach Ausiibung der Option
durch den Berechtigten die eigenen Aktien zum vereinbarten Basis-
preis zu erwerben. Als Stillhalter bei Kaufoptionen miissen sie zur
Risikobegrenzung in der Lage sein, sich bei steigenden Kursen
schon vor den Falligkeiten einzudecken, da sie bei Ausiibung durch
den Optionsberechtigten die Aktien zum vereinbarten Basispreis zu
liefern haben (Handel an der Deutschen Terminbdrse ~ DTB). Index-
bezogene Produkte werden {iber die DTB (z.B. DAX-Future), an der
Priasenzbbrse (z.B. DAX-Partizipationsscheine, DAX-Bull-Warrants
und DAX~Bear-Warrants) sowie auBerbdrslich (OTC-Geschaft) gehan-—
delt. Bei der Begebung von indexbezogenen Produkten kann es fir
das emittierende Kreditinstitut erforderlich sein, die mit der
Fmission verbundenen Preisrisiken durch den Aufbau entsprechender
Gegenpositionen zu begrenzen oder auszuschlieBen (sogenanntes
Hedging). Deswegen sollte ein im DAX représentiertes Kreditinsti-
tut die Mdéglichkeit haben, beil Emissionen, bei denen der DAX-
Aktiengndex als Basis gewdhlt wird, eigene Aktien zur Risiko-
absicherung zu halten.
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Es ist zu erwarten, daB die Bedeutung und die Volumina des Handels
in eigenen Aktien insbesondere aus den oben genannten Grinden
kiinftig weiter anwachsen werden. Der Handel lber die DTB wird vor-
aussichtlich auch in Zukunft stark expandieren; ferner ist davon
auszugehen, daB in der kiinftigen Marktentwicklung indexbezogene
Produkte (Optionen/Futures auf Indices) zunehmend an Bedeutung ge-
winnen. So wird die Konzentration der Umsatztdtigkeit auf die je-
weiligen Blue-Chips der einzelnen Lénder dazu filhren, daB neue
Indices entstehen werden, auf denen Optionen/Futures im Wege des
bérsenmdBfigen Optionsgeschdfts gehandelt werden. Als Market-Maker
in den eigenen Aktienwerten werden die Kreditinstitute vermehrt
als Kontrahenten flir derartige Transaktionen (OTC-Geschdfte) ange-
sprochen. Auch im Bereich des Wertpapierleihgeschdfts wird von den
Kreditinstituten erwartet, daB sie als Nehmer und Geber in eigenen

Aktien als Geschdftspartner zur Verfiigung stehen.

Die neue Nr. 7 des § 71 Abs. 1 Aktiengesetz schafft den erforder-
iichen Spielraum fiir den Erwerb eigener Aktien durch Kredit- und
Finanzinstitute. Kreditinstitute im Sinne des Entwurfs sind (wie
in € 71 Abs. 1 Nr. 4 und § 71 Abs. 1 Satz 2 Aktiengesetz) die in
§ 1 Abs. 1, § 2 KWG bezeichneten Institute. Finanzinstitute im
Ssinne des Entwurfs sind die in § 1 Abs. 3 Nr. 6 und 7 KWG
bezeichneten Unternehmen. Die Regelung des Entwurfs nimmt die
Ausnahmevorschrift des Artikel 19 Abs. 1 a der Zweiten gesell-
schaftsrechtlichen Richtlinie in Anspruch. Die Gesellschaft kann
danach durch einen BeschluB der Hauptversammlung zum Erwerb
eigener Aktien ermdchtigt werden. Der Entwurf legt fest, daB diese
Ermichtigung nur zum Zwecke des Wertpapierhandels im oben be-
schriebenen Sinne ausgesprochen werden darf. Durch diese Ein-
schrankung wird ausgeschlossen, daf die Gesellschaften eigene Ak-
tien allein aus Griinden der Kurspflege erwerben.

Der Entwurf beschrinkt ferner die Hauptversammlungsermdchtigung
auf den Erwerb eigener Aktien bis zu einem Handelsbestand von fint
vom Hundert des Grundkapitals am Ende eines jeden Tages. Der Be-
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schluf muB die Hbchstgrenze ausdriicklich bestimmen. Sie darf hoéch-
stens bei fiinf vom Hundert liegen, kann aber auch niedriger sein.
Auch unter Beriicksichtigung der zukiinftigen Entwicklung der Han-
delsvolumina in eigenen Aktien auBerhalb der sonderregelung des

§ 71 Abs. 1 Nr. 4 ist dieser Hochstbestand ausreichend. Die Bun-
desregierung trifft hierdurch keine endgiiltige Festlegung hin-
sichtlich der Ausschdpfung des Artikels 19 der Kapitalrichtlinie.
GemifR der Vorgabe der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie
muf der Hauptversammlungsbeschluﬂ den niedrigsten und hochsten Ge-
genwert fir die zu erwerbenden eigenen Aktien festlegen. Die Er-
machtigung darf hichstens 18 Monate gelten und kann anschliefiend

oder wihrend dieser Frist erneuert werden.

aufgrund der vorgesehenen neuen Nr. 7 des § 71 Abs. 1 Aktiengesetz
kann der Erwerb eigener Aktien zur Erfiillung von Kaufvertragen wie
auch von Darlehensvertragen gestattet werden. Die Teilnahme am
Terminhandel an der DTB als abnahmepflichtiger Kontrahent (als
stillhalter in Geld wegen des Verkaufs einer Verkaufs-Option oder
als Kiaufer bei einem Future) erfordert es, daB bei fallenden Kur-
sen zur Begrenzung des verlustrisikos bereits vor Falligkeit des
Terminkontraktes auch elgene Aktien im Kassamarkt verkauft werden
k&nnen. Zur Belieferung dieser verlustbegrenzenden Kassageschdfte
in eigenen Aktien bedarf es im Regelfall des Abschlusses von Wert-
papier-Leihgeschaften, die rechtlich Darlehen im Sinne des § 607
BGB sind. Ein solches Bediirfnis zum Erwerb aufgrund Darlehens be-
steht im ibrigen auch beim kassamdBigem Durchhandeln eigener Ak-
tien, wenn der Vormann in der Handelskette nicht termingerecht
liefert und daher die Wertpapiere ventliehen* werden sollen, um’
damit zur Vermeidung eines Lieferungsverzuges gegeniiber dem in der
Handelskette nachgeordneten Kaufkontrahenten die geschuldete Lei-

stung zu erbringen.

Die Teilnahme am Wwertpapier-Leihgeschéft dient daher auch der ord-
nungsgemdfen Abwicklung des Kassahandels und damit der Funktions-

fihigkeit des deutschen Kapitalmarktes.
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Durch die vorgesehene Anderung des § 71 Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz
wird sichergestellt, daB der Erwerb eigener Aktien nach der neuen
Nr. 7 auch dann unzuldssig ist, wenn der Gesamtbestand der auf-
grund § 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 und Nr. 7 erworbenen eigenen Aktien
-ehn vom Hundert des Grundkapitals iberschreitet (Artikel 19

Abs. 1 b der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie).

Der Erwerb eigener Aktien aufgrund der vorgeschlagenen Bestimmung
einer neuen Nr. 7 zu § 71 Abs. 1 Aktiengesetz setzt zudem gemaf

§ 71 Abs. 2 Satz 2 Aktiengesetz die nach § 272 Abs. 4 des Handels-
gesetzbuchs vorgeschriebene Riicklage fiir eigene Aktien voraus.

Tnsoweit bedarf es keiner Anderung.

Durch die vorgesehene Anderung des § 71 Abs. 2 Satz 3 Aktiengesetz
wird sichergestellt, daB aufgrund der Ermdchtigung nach der neuen
Nr. 7 nur voll eingezahlte Aktien erworben werden diirfen

(Artikel 19 ARbs. 1 d der sweiten gesellschaftsrechtlichen Richt~
linie).

Zu Nummer 3 (§ 71 d)

Die im Entwurf vorgeschlagene Ainderung des § 71 d Aktiengesetz
stellt sicher, daB auch filr Rechnung des Kreditinstituts handelnde
Dritte sowie im Mehrheitsbesitz des Kreditinstituts stehende oder
von diesem abhingige Unternehmen eigene Aktien des Kreditinstituts
erwerben diirfen, wenn bei diesem die Voraussetzungen des § 71

Abs. 1 Nr. 7 vorliegen. Es bedarf hierzu also eines den Erwerb
nach § 71 Abs. 1 Nr. 7 Aktiengesetz gestattenden Beschlusses nur
der Hauptversammlung des herrschenden Kreditinstituts. Bei der Be-
rechnung des Gesamtnennbetrags nach § 71 Abs. 2 Satz 1 und § 71 ¢
Abs. 2 gilt die Bestimmung iiber die Zusammenrechnung dieser Aktien
gemdB § 71 d Satz 3 Aktiengesetz. Die vorgeschlagene Anderung des
§ 71 d Aktiengesetz steht auch im Einklang mit der Richtlinie
92/101/EWG des. Rates vom 23. November 1992 zur Anderung der Richt-
linie 77/91/EWG iber die Griindung der Rktiengesellschaft sowie die
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Erhaltung und Enderung ihres Kapitals (ABl. EG Nr. L 347/64 vom
28. November 1992).

Zu Artikel 5

Anderung des Einfiilhrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Zu Nummer 1 (§ 3)

Die Anderungen zu § 3 des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz
sind Folgednderungen der Herabsetzung des Mindestnennbetrags in

§ 8 Aktiengesetz. Die dort vorgesehenen Aufhebungen ergeben sich
daraus, dafl diese Bestimmungen entweder mittlerweile obsolet ge-
worden sind, oder darauf beruhen, daB mit dem Aktiengesetz 1965
der Nennbetrag auf 50 DM festgelegt worden ist und nach friiherem
Recht geringere Nennbetrdge méglich waren. Absatz 5 kann aufgeho-
ben werden, weil Nennbetrige unter 5 DM auch frither nicht méglich

waren.

Zu Nummer 2 (§ 4)

§ 4 des Einfilhrungsgesetzes sieht ein Verfahren zur Zusammenlegung
von Aktien vor, die nicht auf 50 DM oder einen durch 100 teilbaren
Betrag lauten.'Es sollte mit dieser Vorschrift die Anpassung der
Nennbetrége an die durch das Aktiengesetz von 1965 festgelegten
Nennwerte erleichtert werden. Die Vorschrift verliert durch die in
diesem Entwurf vorgesehene Absenkung des Nennbetrags ihre Bedeu-
tung und kann aufgehoben werden.

Im iibrigen macht die Herabsetzung des Mindestnennbetrags keine
Folgednderungen erforderlich:
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Die im Zuge der deutschen Einheit geschaffenen Regelungen der § 17
abs. 1 Satz 2 Treuhandgesetz, § 30 Abs. 2 Satz 2 und Abs. 3 Satz 1
Landwirtschaftsanpassungsgesetz und § 27 Abs. 6 Nr. 1 D-Mark-
bilanzgesetz bediirfen bereits deshalb keiner Anderung, weil diese
Regelungen inzwischen obsolet geworden sind oder werden (vgl. § 22
TreuhG und § 69 Abs. 3 LAnpG; § 57 Abs. 1 DMB1lG).

Auch fiir die Umwandlungsvorschriften der §§ 362 ff. Aktiengeseiz,
die in den §§ 369 Abs. 6, 376 Rbs. 4, 384 Abs. 5 und 385 d Abs. 5
Aktiengesetz Bestimmungen iiber einen Nennbetrag von 50 DM enthal-
ten, sind keine Modifikationen erforderlich.

Die Umwandlung einer bdrsennotierten Aktiengesellschaft, fiir die
die Herabsetzung der Aktiennennbetrdge auf unter 50 DM im wesent-
lichen allein $inn macht, in eine GmbH ist sehr unwahrscheinlich.
Falls dies ausnahmsweise doch geschieht, so erlangt § 369 Abs. &
satz 5 Aktiengesetz wieder praktische Bedeutung. Gegen eine Herab-
setzung des Mindestnennbetrags fiir die Geschédftsanteile auf 5 DM
spricht im iibrigen, daB eine Atomisierung von solchen Anteilen zu
vermeiden ist.

Von eher geringer praktischer Relevanz ist auch die Umwandlung
einer GmbH unmittelbar in eine bérsennotierte AG. Eine Herabset-
zung des in § 376 Abs. 4 Satz 1 Aktiengesetz genannten Nennbetra-
ges ist auch deshalb nicht angezeigt, weil eventuelle Rechts-
beeintrdchtigungen bei der "Umwandlung" der Geschdftsanteile in
aktien, die durch einen Aktiennennbetrag von unter 50 DM entste-
hen, als so gering erscheinen, daB sie ein gesondertes Zustim-
mungsrecht der betroffenen Aktiondre nicht zu rechtfertigen vermo-

gen.

Bei § 384 Abs. 5 Satz 1 Aktiengesetz eriibrigt sich bereits deshalb
eine Anpassung, weil nach § 163 Abs. 1 und 4 des Bundesbergesetzes
bergrechtliche Gewerkschaften bis zum 1. Januar 1994 aufgeldst
oder in andere Rechtsformen umgewandelt werden miissen.
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*

Die Reduzierung des in § 385 d Abs. d Abs. 5 Rktiengesetz enthal-
tenen Nennbetragswertes auf 5 DM ist ebenfalls nicht erforderlich.
Die bisherigen VVaG-Mitglieder haben weiterhin gemdfB § 385 d

Abs. 1 Satz 2 Aktiengesetz einen Anspruch darauf, mindestens ein
Teilrecht im Nénnbetrag von 5 DM zu erhalten. Da der VvaG bzw. die
daraus entstehende AG selbst ein erhebliches Interesse daran hat,
daB3 die bisherigen Mitglieder nur "volle Aktien" erhalten, um den
mit einer Zusammenfilhrung von Teilrechten verbundenen Verwaltungs-
aufwand zu vermeiden, wird die Gesellschaft von sich aus regelmd-
3ig einen mdglichst niedrigen Nennbetrag festsetzen. Die durch die
Herabsetzung des Mindestnennbetrags in § 8 Abs. 1 Aktiengesetz er-
sffnete M8glichkeit, das Entstehen von Teilrechten zu vermeiden,
dirfte die Attraktivitdt des Rechtsinstituts der Umwandlung nach
den §§ 385 d ff. Aktiengesetz erhd&hen.

Keine Anderungen ergeben sich auch fiir die in den §§ 385 m Abs. 5,
388, 392 und 393 Abs. 2 Aktiengesetz geregelten Fallkonstellatio-
nen, wo auf die vorstehend behandelten Regelungen verwiesen wird.

Zu Artikel 6

Anderung des Depotgesetzes

Zu Nummer 1 (§ 2)

Das aus dem Jahre 1937 stammende Depotgesetz geht davon aus, daB
die Wertpapiere eines Hinterlegers regelmdfig unmittelbar durch
die Depotbank und getrennt von deren eigenen Bestdnden sowie von
Wertpaplerbesténden anderer Kunden verwahrt werden (Sonder- cder
Streifbandverwahrung). Die Einbeziehung von Wertpapieren in die
Sammelverwahrung beim Verwahrer oder bei einer Wertpapiersammel-
bank ist.als Abweichung von der Regelform nur aufgrund einer aus-
driicklich erklarten, schriftlichen Ermdchtigung des Hinterlegers
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zuléssig (§ 5 Abs. 1 DepotG). Dieses Leitbild des Depotgesetzes
ist durch die zwischenzeitliche Entwicklung des Wertpapierverkehrs
iiberholt. In der Praxis ist heute die wesentlich kostengiinstigere,
gleichermaBen sichere und abwicklungstechnisch einfachere Giro-
sammelverwahrung bei einer Wertpaéiersammelbank der Normfalfall;
die Sonderverwahrung findet in aller Regel nur auf ausdriicklichen
Kundenwunsch bei auf den Namen lautenden Wertpapieren statt. Die-
ser Entwicklung soll im Interesse der Rationalisierung des Elfek-
ten- und Depotgeschdfts durch eine Umkehrung des Regel-Aus-
nahme-Grundsatzes im Depotgesetz Rechnung getragen werden.

Die Verpflichtung des Verwahrers nach § 2 Satz 1, Wertpapiere in
Sonderverwahrung zu nehmen, ist daher nach der vorgeschlagenen
Neufassung dieser Bestimmung auf 2 Félle beschrénkt. Zum einen
miissen Wertpapiere sonderverwahrt werden, wenn sie nicht zur
Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersammelbank zugelassen sind;
dies ist der Fall bei nicht vertretbaren Wertpapieren sowie bei
Wertpapieren, die nach den Geschéftsbedingungen der Wertpapiersam-
melbank aus verwahrtechnischen Griinden nicht zur Sammelverwahrung
zugelassen sind. Die Sonderverwahrﬁng ist zum anderen damn gebo-
ten. wenn der Hinterleger sie verlangt; die Weisung des Hinter-
legers an den Verwahrer bedarf dabei keiner besonderen Form.

Zu Nummer 2 (§ 4) .

Der iliberholte Begriff “Bank- oder Sparkassengeschdfte" soll an die
Terminologie des § 1 KWG angepaBt werden.

Zu Nummer 3 (§ 5)

Zu Buchstabe a — § 5 Abs. 1 und 2

Aus den zu Nummer 1 dargelegten Griinden soll die Sammelverwahrung
durch eine Wertpapiersammelbank kiinftig auch gesetzlich die Regel-



- 263 -

form bilden. Der mit der Einholung schriftlicher Ermdchtigungen
verbundene Aufwand fiir die Kreditinstitute erscheint in diesen
Fallen verzichtbar. Die Sammelverwahrung bei einer Wertpapiersam-
melban} liegt grundsdtzlich im Interesse des Hinterlegers, da sie
erheblich kostengiinstiger ist als die Sonderverwahrung; sie ermég-
licht zudem eine schnellere Eigentumsvérschaffung bei Effektenkdu-
fen, da hierbei nur Depotbuchungen vorzunehmen sind, ohne daf die
betroffenen Wertpapiere kdrperlich bewegt zu werden brauchen. Die
Rechtsposition des Hinterlegers ist zwar bei der Sammelverwahrung
insofern schwicher, als er anstelle seines Alleineigentums an dem
Wertpapier lediglich einen Miteigentumsanteil am Sammelbstand er-—
hilt (§.6 DepotG). Eine Gefdhrdung der materiellen Rechte der
Depotkunden erscheint aber praktisch ausgeschlossen, da lediglich
die Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersammelbank von dem bis-
herigen Formerfordernis befreit werden soll und die Erfahrung
zeigt, daB beil Wertpapiersammelbanken (derzeit ist dies nur noch
die Deutsche Kassenverein AG) insbesondere aufgrund ihrer Spezia-
lisierung ein hoher Sicherheitsstandard gewdhrleistet ist. Zudem
ist zu beriicksichtigen, daf schon das geltende Depotgesetz die
Gleichwertigkeit von Sonder- und Girosammelverwahrung fiir die Ein-
kaufskommission anerkennt: Ein Kommissiondr, der mit der Anschaf-
fung von Wertpapieren beauftragt ist, kann nach § 24 Abs. 1 DepotG
seine Pflicht zur Eigentumsverschaffung durch Gutschrift eines
entsprechenden Miteigentumsanteils an einem Sammelbestand einer
Wertpapiersammelbank erfiillen. Diese Bestimmung hat dazu beigetra-
gen, daB sich die Girosammelverwahrung in der Praxis als Regelform
durchgesetzt hat.

Absatz 1 Satz 1 legt demgemdB als Grundsatz fest, daB3 vertretbare
Wertpapiere einer Wertpapiersammelbank zur Sammelverwahrung anver-
traut werden kdnnen, wenn die Wertpapiere nach den Geschéftsbedin-
gungen der Wertpapiersammelbank zur Sammelverwahrung zugelassen
sind. Zur Sammelverwahrung nicht geeignete oder nicht zugelassene
Wertpapiere sind nach § 2 in Sonderverwahrund zu nehmen. Der Ver-
wahrer ist ferner dann zur Sonderverwahrung verpflichtet, wenn der
Hinterleger dies verlangt; eine entsprechende Weisung kommt ins-
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besondere in Betracht, wenn der Hinterleger effektive Stilicke zur
Aufbewahrung einliefert.

Bbsatz 1 Satz 2 und 3 regelt die Bedingungen filir die Sammelver-
wahrung durch den Verwahrer selbst und einen Dritten, der nicht
Wertpapiersammelbank ist. Die Formerfordernisse des geltenden .
Rechts sollen im Interesse des Schutzes der Depotkunden insoweit
unverandert beibehalten werden. Fiir eine Erleichterung der sog.
Haussammelverwahrung besteht im iibrigen kein wesentliches prakti-
sches Bediirfnis.

Die Neufassung des Absatzes 2 ist erforderlich, weil die bisherige
verweisung auf die Ermd#chtigung zur Sammelverwahrung durch die An-
derung des § 5 Abs. 1 iiberholt ist. Eine Anderung in der Sache ist
damit nicht verbunden.

Zu Buchstabe b - § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4

Die Regelung des § 5 Abs. 4 DepotG iiber den grenzilberschreitenden
Effe%tengiroverkehr ist durch die Novelle vom 17. Juli 1985

(BGBl. I S. 1507) eingefiigt worden. Dadurch wurde den deutschen
Wertpapiersammelbanken die M&glichkeit erdffnet, gegenseitige Kon-
toverbindungen mit ausldndischen Sammelverwahrern zu erdffnen und
im Rahmen dieser Verbindungen das bewdhrte System der rein buch-
méBigen Abwicklung der Wertpapiergesch#éfte auf die betreffenden
Staaten zu erstrecken. Von dieser M8glichkeit wurde seitdem in
erheblichem Umfang Gebrauch gemacht. Die Deutsche Kassenverein AG
unterhdlt Kontoverbindungen zu den Sammelverwahrern in Frankreich,
den Niederlanden, Osterreich und der Schweiz; Verhandlungen mit
dem bedeutendsten Sammelverwahrer in den USA stehen vor dem Ab-
schluf3.

Nach dem geltenden § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4 DepotG darf die gegen-
seitige Kontoverbindung nur auf Wertpapiere erstreckt werden, die
sowohl im Inland als auch im Sitzstaat des ausléndischen Ver-
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wahrers an der Bdrse zur amtlichen Notierung zugelassen oder in
einen anderen organisierten Markt einbezogen sind. Dieses Erfor-
dernis hat zu einer Beschrdnkung der Zahl der erfaBten Wertpapiere
gefliihrt . die aus der Sicht der Praxis sachlich nicht gerechtfer-
tigt ist und nicht dem zunehmenden Angebot an ausiéndischen-Titeln
im Inland entspricht. Ein Verzicht auf das Erfordernis einer
gleichzeitigen Notierung des Wertpapiers sowohl im Inland als auch
im Sitzstaat des auslidndischen Verwahrers filhrt im ibrigen zu
einer Angleichung der Regelung des Depotgesetzes an die fiir aus-
landische Zentralverwahrsysteme geltenden Bestimmungen, da diese
keine entsprechenden Einschrédnkungen enthalten.

Der Vorschlag der Bdrsensachverstindigenkommission beim Bundesmi-
nisterium der Finanzen, auf das Erfordernis einer gleichzeitigen
Notierung des Wertpapiers im Inland und dem betreffenden Ausland
zu verzichten, erscheint auch unter dem Gesichtspunkt des Anleger-
schutzes vertretbar. Dem Sicherheitsinteresse der Anleger wird in
erster Linle durch die in § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 bis 3 DepotG ge-
regelten Bedingungen Rechnung getragen. Bei den ausldndischen
Sammelverwahrern, mit denen der Deutsche Kassenverein eine gegen-
seitige Kontoverbindung vereinbart hat oder kiinftig vereinbaren
wird, kann davon ausgegangen werden, daB nur solche nicht amtlich
notierten Wertpapiere zur Sammelverwahrung zugelassen werden, die
auf einem geregelten Markt gehandelt werden, der im Hinblick auf
die Sicherheitsinteressen der Anleger dem Freiverkehr an den deut-
schen BOrsen zumindest gleichwertig ist.

Nach der vorgeschlagenen Neufassung des § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4
DepotG miissen die Wertpapiere entweder im Inland zum amtlichen
Handel oder geregelten Markt zugelassen oder in den Freiverkehr
einbezogen sein oder im Sitzstaat des auslindischen Sammelver-
wahrers zum amtlichen Handel oder zum Handel an einem anderen ge-
regelten Markt zugelassen sein. Die Definition des geregelten
Marktes in Nummer 4 Buchstabe b entspricht der Bestimmung des § 2
Abs. 1 des Entwurfs eines Wertpapierhandelsgesetzes.
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Zusdtzlich erdffnet § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4 Buchstabe c DepotG die
Moglichkeit, Anteilscheine von Investmentgesellschaften in den
grenziiberschreitenden Effektengiroverkehr einzubeziehen. Damit
wird einem praktischem Bediirfnis entsprochen, da ihr Absatz im
Ausland erheblich zugenommen hat. Bislang miissen Investmentanteile
effektiv ins Ausland gebracht werden; hieraus ergeben sich fiir den
Anleger erhdhte Risiken und Kosten. Die vorgeschlagene Bestimmung
ist notwendig, da die Anteilscheine zwar sammelverwahrfdhig sirnd
(vgl. § 24 Abs. 1 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften-
KAGG), aber nicht an der Bdrse gehandelt werden. Fiir die Abgren-
zung der zu beriicksichtigenden Wertpapiere, die im Interesse
sowohl der Anleger als auch eines ordnungsmdBigen Zentralverwahr-
systems notwendig ist, kniipft der Entwurf zum einen an das KAGG,
zum anderen an die Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom

20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren in der jeweils geltenden Fassung an; dadurch
werden auch Staaten auBerhalb der Europdischen Gemeinschaft einbe-
zogen, welche die Richtlinie in ihr Recht {ibernommen haben.

Zu Nummer 4 (§ ¢ a)

Mit der vorgeschlagenen Neufassung des § 9 a Abs. 1 Satz 1 DepotG
wird der Anderung des § 5 Abs. 1 DepotG Rechnung getragen. Einer
besonderen Ermdchtigung durch den Hinterleger fiir die Verwahrung
einer Sammelurkunde bei einer Wertpapiersammelbank bedarf es kiinf-
tig nicht mehr. Der Verwahrer hat die Sammelurkunde in Girosammel-
verwahrung zu geben, sofern nicht der Hinterleger die Sonderver-
wahrung nach § 2 Satz 1 DepotG verlangt.

Zu Nummer 5 {§ 12 a)

Der neue § 12 a DepotG enthdlt eine Sonderregelung zu den Bestim-
mungen des § 12 DepotG lber die Voraussetzungen fiir die Verpfén-
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dung der dem Verwahrer anvertrauten Wertpapiere fiir dessen Ver-
bindlichkeiten an einen Dritten. Die Ermédchtigung des Verwahrers
nach § 12 DepotG, Wertpapiere des Hinterlegers als Sicherheit fiir
einen Rickkredit an einen anderen Verwahrer zu verpfdnden, soll
unter teilweise abgednderten Voraussetzungen auf die Verpfandung
zur Sicherung von Verbindlichkeiten aus Wertpapier- und Derivat-
geschdften, die der Verwahrer fiir den Hinterleger eingeht, er-
streckt werden.

Die Notwendigkkeit fiir diese Regelung ergibt sich in erster Linie
aus dem Termin - und Optionshandel an der Deutschen Terminbérse
(DTB), der eine erhebliche Bedeutung erlangt hat und voraussicht-
lich weiter expandieren wird. Nach den Bedingungen fiir die Ge-
schéftsabwicklung an der DTB kommen alle getdtigten Geschdfte zwi-
schen der DTB GmbH als Clearing-Haus und einem Kreditinstitut, das
eine Clearing-Lizenz hat, zustande. Die DTB verlangt flir alle En-
gagements, die ein Borsenteilnehmer eingeht, die Bestellung von
Sicherheiten. Dabei wird nicht nach Kunden- und Eigenpositionen
unterschieden; die Bdrsenteilnehmer haben die Sicherheitsleistung
bezogen auf ihr Gesamtengagement zu erbringen. Die Clearing-Be-
dingungen sehen keine Mdglichkeit vor, vom Kunden bei seinem Kre-
ditinstitut fiir ein Termingeschdft hinterlegte Sicherheiten direkt
an die DTB durchzuleiten. Die Clearing-Mitglieder miissen daher
auch fir vVerpflichtungen, die in einem Auftrag ihrer Kunden be-
griindet sind, eigene Aktiva in Form von Geld oder Wertpapieren als
Sicherheit der DTB zu Verfiigung stellen bzw. verpfénden. Insbeson-
dere fiir kleine oder mittlere Kreditinstitute, die nicht {iber um-
fangreiche eigene Wertpapierbesténde verfiligen, ist die Ausfilhrung
von solchen Kundengeschdften dadurch erschwert.

Der neue § 12 a DepotG schafft fir die Kreditinstitute die Mog-
lichkeit, fiir die notwendige Sicherheitsleistung die Wertpapiere
der Depotkunden im Wege der Verpfdndung heranzuziehen, soweit aus
entsprechenden Auftridgen des Kunden Verbindlichkeiten des Kunden
gegeniiber dem Kreditinstitut bestehen.
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Absatz 1 regelt die Voraussetzungen fiir die Verpfdndung in Anleh-
nung an § 12 Abs. 3 DepotG. Die erleichterten Formerfordernisse
der beschrinkten Verpfandung sind auch im vorliegenden Falle aus-
reichend, da die Wertpapiere (oder Sammelbestandanteile) des
Hinterlegers grundsédtzlich nur in dem Umfang verpféndet werden
diirfen, in dem Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegenilber dem
Verwahrer aus Gesch&ften bestehen, die inhaltsgleich mit dem zu
sichernden Bbrsengeschdft des Verwahrers sind. Eine ausdriickliche
und schriftliche Ermichtigung durch den Hinterleger erscheint al-
lerdings zum Schutze des Hinterlegers unverzichtbar. Absatz 1
Satz 3 stellt klar, daB die Ermdchtigung nicht fiir jedes einzelne
Geschidft gesondert erteilt werden muB; damit wird den praktischen
Erfordernissen des Geschdftsverkehrs entsprochen.

Die Verpfindung ist nach Absatz 1 Satz 1 nicht nur zugunsten einer
BSrse oder - wie im Falle der DTB - ihres Trdgers, sondern auch
zugunsten einer rechtsfdhigen Stelle, der sich die Bérse fir die
Geschidftsabwicklung bedient, 2zugelassen. Damit soll den Verhdlt-
nissen auf ausldndischen Terminmidrkten Rechnung getragen werden.
Im Inrteresse des Hinterlegers ist zu fordern, dafl der Geschdfts-
betriek der rechtsfidhigen Stelle auf die Abwicklung beschrankt
ist, so daB keine weitergehenden Geschdftsrisiken bestehen. Ferner
sind nur solche B&rsen zu beriicksichtigen, die - wie die inléndi-
schen - einer gesetzlichen Aufsicht unterliegen. Die Bestimmung in
Absatz 1 Satz 2, nach der der Wert der verpfindeten Wertpapiere
die H8he der Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem Ver-
wahrer aus dem entsprechenden Geschd&ft nicht unangemessen {iber-
steigen soll, beschrénkt die Verpfdndungsermdchtigung unter Wah-
rung der beiderseitigen Interessen.

Der erforderliche Schutz des Hinterlegers wird hauptsdchlich durch
die Regelung des Absatzes 2 gewdhrleistet. Nach Absatz 2 Satz 1
ist der Verwahrer verpflichtet, durch entsprechende vertragliche
Vereinbarungen mit dem Pfandgl&ubiger sicherzustellen, daB die
verpféndeten Wertpapiere des Hinterlegers filir die Verbindlichkei-
ten des Verwahrers nur insoweit in Anspruch genommen werden diir-
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fen, als Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem Ver-
wahrer aus dem entsprechenden Geschdft bestehen. Eine schuldhafte
Verletzung dieser Pflicht begriindet eine nicht abdihgbare Ersatz—-
pflicht des Verwahrers gegeniiber dem Hinterleger (Absatz 2

Satz 2). |

Zu Nummer 6 (§ 14)

Die vorgeschlagene Anderung des § 14 Abs. 4 Satz 3 DepotG beruht
auf der Neufassung des § 5 Abs. 1 DepotG. Eine Ermdchtigung zur
Sammelverwahrung kommt hiernach nur noch im Falle des § 5 Abs. 1
Satz 2 DepotG in Betracht.

§ 14 Abs. 6 DepotG ermdchtigt den Reichsminister der Justiz, im
Einvernehmen mit dem Reichswirtschaftsminister weitere Bestimmun-
gen {iber das Verwahrungsbuch zu erlassen. Bei der Anwendung der
Vorschriften iiber das Verwahrungsbuch hat sich kein Bediirfnis fiir
weitere Bestimmungen hierzu ergeben. § 14 Abs. 6 DepotG kann daher
aufgehoben werden.

Zu Nummer 7 (§ 16)

Zum Schutz des mit der Gesch&ftspraxis der Kreditinstitute nicht
vertrauten Publikums enthdlt das Depotgesetz besondere Formvor-
schriften fiir die Erteilung von Ermdchtigungen durch den Hinter-
leger an den Verwahrer sowie flir Vereinbarungen zwischen die-
sen,welche die Rechtsstellung des Hinterlegers beeintrdchtigen.
Von praktischer Bedeutung sind insbesondere § 5 Abs. 1, § 12 und
§§ 13, 15 Abs. 2. Letztere Vorschriften gelten auch fir die sogq.
Wertpapierleihe, wenn einem Kreditinstitut vom Kunden Wertpapiere
zur kommissionsweisen Durchfiihrung eines Wertpapier-Darlehens-
vertrages {iberlassen werden. Von diesen Formvorschriften sind nach
§ 16 DepotG Kreditinstitute als Hinterleger von Wertpapieren
befreit, da sie aufgrund ihrer Funktion im Wertpapiergeschift
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nicht schutzbediirftig sind und der Geschdftsverkehr zwischen den
Kreditinstituten durch die besonderen Formerfordernisse unange-
messen belastet wiirde.

Diese Gesichtspunkte treffen aufgrund der Entwicklung des Effek-
tengeschdfts, das sich durch eine zunehmende Professionalisierung
und Internationalisierung auszeichnet, inzwischen auch auf andere
Marktteilnehmer zu. In erster Linie sind hierbei institutionelle
Anleger, Finanzinstitute im Sinne von § 1 Abs. 2 KWG sowie auslan-
dische Unternehmen, die in der Bundesrepublik Deutschland Wertpa-
piergeschéfte titigen, zu berilicksichtigen. Dariliber hinaus ist aber
generell bei Personen, die ein vollkaufmdnnisches Gewerbe betrei-
ben, davon auszugehen, daB sie selbst in der Lage sind, die Bedeu-
tung der einzelnen Ermédchtigungen gegeniiber dem verwahrenden In-
stitut zu erkennen, und daher keines besonderen Schutzes durch be-
stimmte férmliche Anforderungen an diese Ermdchtigungen bediirfen.
Die gesetzlichen Formerfordernisse stellen fir den Geschéftsver-
xehr der Kreditinstitute mit diesem Personenkreis teilweise eine
von den Beteiligten als iberfliissig bewertete Belastung dar. Dies
gilt vor allem fiir die sog. Wertpapierleihe, filir die sich in den
letzten Jahren auch am deutschen Finanzplatz ein Markt entwickelt
hat; dieses Geschdft wird durch das Erfordernis nach § 13 Abs. 1,
§ 15 Abs. 2 und 3 DepotG, flir jedes einzelne Geschdft eine f6rmli-
che Ermdchtigungserkldrung des Hinterlegers einzuholen, erheblich
erschwert.

Der neugefaBte § 16 DepotG erweitert daher die Fidlle, in denen die
Formvorschriften des 1. Abschnitts iber die Verwahrung nicht anzu-
wenden sind. Die Regelung lehnt sich an die Bestimmung des § 53
Abs. 1 und 2 des BOrsengesetzes {iber die Bdrsentermingeschafts-
fihigkeit an, die durch die Novelle vom l11l. Juli 1989 (BGBl. I

S. 1412) gedndert worden ist. Die Bestimmung, daB der Verwahrer
einer gesetzlichen Aufsicht unterstehen mujf, ist nur fir den
Sonderfall von Bedeutung, daB der verwahrer Minderkaufmann im
Sinne von § 4 HGB ist; in den anderen Fdllen ergibt sich dieses



- 271 -

Erfordernis bereits aus dem Kreditwesengesetz (§ 1 Abs. 1 Nr. 5,
§§ 53 b, 53 c KWG).

Nummer ' erfaBt alle in das Handels~ oder Genossenschaftsregister
eingetragenen Personen, Gesellschaften und Genossenschaften. Im
Interesse der Rechtssicherheit soll die Eintragung auch dann maB-
geblich sein, wenn sie - z.B. im Falle eines Minderkaufmanns (§ 4
HGB) - zu Unrecht erfolgt ist..

Nummer 2 beriicksichtigt, daf3 nach § 36 HGB sowie in Sonderregelun-
gen fiir juristische Personen des bffentlichen Rechts (z.B. § 29
Abs. 3 des Gesetzes liber die Deutsche Bundesbank, § 15 DSL Bank-
Gesetz vom 11. Juli 1989; § 11 Abs. 1 des Gesetzes iliber die Deut-
sche Genossenschaftsbank vom 22. Dezember 1975) von einer Eintra-
gung in das Handelsregister abgesehen werden kann.

In Nummer 3 werden ausldndische Kaufleute erfaft, die nicht in das
Register eingetragen werden kdnnen, weil sie als juristische Per-
son oder Gesellschaft keinen Sitz oder als natiirliche Person keine
Hauptniederlassung im Inland haben. Mafgeblich ist, ob es sich aus
der Sicht des deutschen Rechts um eine Person oder Gesellschaft
handelt, die entweder eine vollkaufménnische Tdtigkeit ausiibt oder
als Formkaufmann im Sinne von § 6 HGB anzusehen ist.

Der Verzicht auf die Formerfordernisse erstreckt sich wie bisher
auf alle Formvorschriften des 1. Abschnitts. Beziiglich des § 5
DepotG ist lediglich auf Absatz 1 Satz 2 und 3 zu verweisen, da
nach der vorgeschlagenen Neufassung des § 5 Abs. 1 DepotG fiir die
Sammelverwahrung bei einer Wertpapiersammelbank keine Erm&chtigung

erforderlich ist.

Zu Nummer 8 (§ 28)

Der iiberholte Begriff "Bank- oder Sparkassengeschifte" soll an die
Terminologie des § 1 KWG angepaBt werden.
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Der Entwurf sieht davon ab, entsprechend der vprgeschlagenen Ande-
rung des § 16 DepotG die Abdingbarkeit der §§ 18 bis 27 DepotG zu
erweitern. Die Vorschriften iiber die Verpflichtungen des Kommis-
siondrs gegenilber dem Kommittenten zur Verschaffung des Eigentums
an den zu besorgenden Wertpapieren gewdhrleisten den notwendigen
Schutz des Kommittenten, auf den lediglich bei Interbankgesché&ften
verzichtet werden kann. Anders als bei den Formvorschriften fir
das Verwahrungsgesch&ft hat sich im librigen kein praktisches Be-
dilrfnis gezeigt, die Vertragsfreiheit fiir das Einkaufskommission-
geschéft zu erweitern.

Artikel 7

Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

Zu Wummer 1 (§ 4)

Nach geltender Rechtslage besteht filr den Emittenten bestimmter
Wertpapiere keine Pflicht, einen Verkaufsprospekt zu verdffentli-
chen. Bei Aktien ist dies der Fall, wenn fiir sie ein Antrag auf
Zulassung zur amtlichen Notierung an einer inldndischen B&rse ge-
stellt ist. Die Zahl der Aktien, ihr geschdtzter Kurswert oder
Nennbetrag, bei nennwertlosen Aktien deren rechnerischer Wert,
miissen dabei niedriger als 10 % des entsprechenden Wertes der Ak-
tien derselben Gattung sein, die an derselben Bdrse amtlich no-
tiert sind. Dariiber hinaus muB der Emittent die mit der Zulassung
verbundenen Verdffentlichungspflichten erfiillt sowie l&ngstens
vor drei Jahren bereits einen vollst&ndigen Zulassungsprospekt
verdffentlicht haben.
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Artikel 6 Nr. 3 der Richtlinie 80/390/EWG des Rates vom

17. Md&rz 1980 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Er-
stellung, die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der
flir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierbdrse zu verSffentlichen ist, der gemiB Artikel 7
der Richtlinie 89/298/EWG des Rates vom 17. April 1989 zur Koor-
dinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Ver-
breitung des Prospekts, der im Falle dffentlicher Angebote von
Wertpapieren zu verdffentlichen ist, auch bei &ffentlichen Ange-
boten von Aktien gilt, fiir die ein Antrag auf Zulassung zur amt-
lichen Notierung gestellt wird, erfordert nicht die Einhaltung
einer Drei-Jahres-Frist fiir die Zuldssigkeit einer prospektfreien
Einflhrung solcher Emissionen. Aus Griinden der Wettbewerbsfdhig~
keit mit anderen EG-Finanzpl&tzen (z.B. London, Luxemburg, Am-
sterdam), die keine Verschérfung der Richtlinie bei der Umsetzung
in nationales Recht vorgesehen haben, wird der Verzicht auf das
bilslang bestehende Erfordernis einer Drei-Jahres-Frist vorge-
schlagen. Dies betrifft konsequenterweise nicht nur die nach § 45
der Borsenzulassungs-Verordnung bestehende Befreiungsmbglichkeit
von der Mafgabe der Verdffentlichung eines Brsenzulassungs-
prospekts {(vgl. dazu Ausfiihrungen zu Artikel 9 Nummer 3 (§ 45)).
Entf&llt die Frist im Zusammenhang mit der Einfilhrung der Aktien
zum amtlichen Handel, so muB dies vielmehr auch fiir den Verkaufs-
prospekt gelten, da anderenfalls der Emittent doch wieder an die
Einhaltung einer Drei~Jahres-Frist gebunden wdre, wollte er die
Befreiungsméglichkeit des § 4 Abs. 1 Nr. 2 in Anspruch nehmen.

Wichtige Belange des Anlegerschutzes werden durch eine solche
MaBnahme nicht beriihrt. Von der Verdffentlichung eines Verkaufs-
prospekts kann der Emittent nur Abstand nehmen, wenn er die mit
der Zulassung verbundenen Ver&ffentlichungspflichten zuvor er-
‘fiilllt hat. Hierzu gehéren die Verdffentlichung von Jahresab-
schliissen und Zwischenberichten sowie anderer Mitteilungen nach
den §§ 63 ff der BSrsenzulassungs-Verordnung. Auf diese Weise ist
eine ausreichende Unterrichtung des Publikums ilber den Emittenten
sichergestellt,
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Zu Nummer 2 (§ 8)

Bislang hat jedes Bundesland durch die zustdndige oberste Landes-
beh$rde eine Hinterlegungsstelle zu bestimmen, der die Verkaufs-
prospekte filr 8ffentlich angebotene Wertpapiere zu {ibermitteln
sind, fir die ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an
einer inlindischen Bdrse nicht gestellt ist. Es ist sachgerecht,
fiir die Hinterlegung solcher Verkaufsprospekte statt einer Viel-
zahl von Stellen (Bbrsen, Fachministerien der Ldnder, je nach Or-
ganisationsregelung) eine einzige Stelle in der Bundesrepublik
Deutschland als Evidenzzentrale zu bestimmen. Der Entwurf {ber-
tragt diese Aufgabe dem Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhan-
del, das hierfiir besonders geeignet ist. Zu den Aufgaben des
Bundesaufsichtsamtes wird die Zusammenarbeit mit den entsprechen-
den zustdndigen Stellen in der Europdischen Wirtschaftsgemein-
schaft gehdren, soweit es sich um Angebote von Wertpapieren han-
delt, filr die eine amtliche Notierung an einer inlandischen Borse
nicht beantragt ist. Das Bundesaufsichtsamt kann auch Verstdfle
gegen das Verkaufsprospektgesetz wirksamer verfolgen als die
bisherigen Hinterlegungsstellen, da es einen Gesamtiiberblick hat.
Die betroffenen Anleger werden sich eher an das
Bundesaufsichtsamt wenden, zu dessen Aufgabe die Uberwachung des
Wertpapierhandels gehdrt, als an eine durch Landesrecht bestimmte
Hinterlegungsstelle, der nicht in jedem Fall auch die Ahndung von
Verstdfien gegen buBgeldbewehrte Tatbestédnde obliegt.

Zu Nummer 3 (§ 9)

Damit sich das Publikum im Inland iiber das Verkaufsangebot von
Wertpapieren, fiir die eine amtliche Notierung nicht beantragt
ist, sachgerecht unterrichten kann, ist der Verkaufsprospekt in
einer Tageszeitung mit {iberregionaler Verbreitung im Inland, die
von einer Bdrse als Bdrsenpflichtblatt anerkannt ist, 2zu verdf-
fentlichen. Die Verdffentlichung in einem B&rsenpflichtblatt mit
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nur regionaler Verbreitung, trédgt dem Gedanken des bundesweiten
Anlegerschutzes nicht hinreichend Rechnung.

In Anlehnung an § 9 Abs. 2 Satz 2 des Verkaufsprospektgesetzes
wird nunmehr auch bei Angeboten von Wertpapieren, fiir die eine
amtliche Notierung nicht beantragt ist, vorgesehen, daf im Bun-
desanzeiger ein Hinweis darauf bekanntzumachen ist, wo der Ver-
kaufsprospekt vertffentlicht und fir das Publikum zu erhalten
ist. Der Bundesanzeiger erflillt insoweit die Aufgabe einer
Evidenzzentrale.

Zu Nummer 4 und 5 (§§ 14, 15)

Die Anderungen tragen dem Umstand Rechnung, daf das Bundesauf-
sichtsamt flir den Wertpapierhandel kiinftig die Aufgaben der Hin-
terlegungsstelle im Verkaufsprospektgesetz {ibernimmt.

20 Nummer 6 (§ 16)

Diese Vorschrift legt fest, daB das Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel fiir die Hinterlegung von Verkaufsprospekten eine
Geblihr erbebt. Die vorgeschlagene Gebilihrenstaffel orientiert sich
an den Gebilhrens#dtzen, welche die Linder in den auf der Grundlage
des bisherigen § 16 Abs. 2 erlassenen Rechtsverordnungen fiir die
Hinterlegung der Verkaufsprospekte festgesetzt haben.

Zu Nummer 7 (§ 17)

Die in Buchstabe a vorgesehenen Anderungen dienen dazu, eine Re-
gelungsliicke zu beseitigen. Das Verkaufsprospektgesetz enthélt
bislang keine Buf3geldbewehrung fiir den Fall, daB der Anbieter von
Wertpapieren den Verkaufsprospekt nicht in der in § 9 Abs. 2

oder 3 festgelegten Form verdffentlicht. Die Einhaltung der Ver-
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dffentlichungspflichten hat jedoch eine erhebliche Bedeutung fiir
den Anlegerschutz, auf deren Beachtung auch durch entsprechende
Buflgeldregelungen hinzuwirken ist.

In Absatz 2 (Buchstabe b) wird der BuBgeldrahmen fir VerstdBe
gegen die in Absatz 1 definierten Ordnungswidrigkeitstatbestédnde
neu festgelegt. Bislang betrdgt die Buflgeldh&chstgrenze generell
50 000 DM. Demgegenilber werden im Borsengesetz Tatbestédnde, die
mit § 17 Abs. 1 Nr. 1 oder 2 des Verkaufsprospektgesetzes ver-
gleichbar sind, mit einer GeldbuBe von bis zu 100 000 DM geahndet
(§ 90 Abs. 2 Nr. 1, Abs. 4 des Bérsengesetzes i.V.m. § 71 Abs. 1
Nr. 1 und 2 der Bdrsenzulassungs-Verordnung). Es ist sachgerecht,
im Verkaufsprospektgesetz gleichgelagerte Tatbeétande, die sich
auf die verdffentlichung eines Prospekts beziehen, mit einem ent-
sprechenden BuBgeldrahmen zu versehen. Entsprechendes gilt fiir
die in Absatz 1 neu eingefligte Nummer 4. Verstdfie gegen § 17

Abs. 1 Nr. 3 des Verkaufsprospektgesetzes haben demgegeniiber
nicht ein solches Gewicht. Hier kann der Bufigeldhdchstrahmen von
50 000 DM beibehalten werden.

In Absatz 3 werden die Ordnungswidrigkeiten bestimmt, fiir deren
Verfolgung und Ahndung das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel zusténdig ist. Eine ausdriickliche Bestimmung ist
wegen § 36 Abs. 1 Nr. 1 OWiG erforderlich.

Zu Artikel 8
Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

Bei der Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes handelt es sich um
eine deklaratorische Ergdnzung des Katalogs der Oberbehdrden im
Geschdftsbereich des Bundesministeriums der Finanzen aufgrund der
Einrichtung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel
gemdB Artikel 1 (Wertpapierhandelsgesetz) des vorliegenden Ge-
setzentwurfs.
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Zu Artikel 9
Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung
Zu Nummer 1 (§ 11)

Nach § 11 Abs. 1 der Bdrsenzulassungs-Verordnung diirfen Wertpa-
plere, die ein Wandel- oder Bezugsrecht auf andere Wertpapiere
einrdumen, zur amtlichen Notierung nur zugelassen werden, wenn
die Wertpaplere, auf die sich das Wandel- oder Bezugsrecht be-
zieht, an einer inlandischen Bérse zugelassen oder in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogen sind. Diese Regelung stellt
sicher, daB sich der Erwerber von Wertpapieren, die ein Wandel-
oder Bezugsrecht einrdumen, ohne groBe Miihe {iber den Bdrsen- oder
Marktpreis der Wertpapiere informieren kann, auf die sich das
Wandel- oder Bezugsrecht bezieht. Diese Information ist fiir die
Bewertung der Wertpépiere, die ein Wandel- oder Bezugsrecht ver-
briefen, von groBer Bedeutung.

Nach § 11 Abs. 2 der Bdrsenzulassungs-Verordnung kann von diesem
Grundsatz abgewichen werden, wenn die Wertpapiere, auf die sich
das Wandel- oder Bezugsrecht bezieht, an der B&rse eines Mit-
gliedstaates der OECD zugelassen sind. Die Beschridnkung auf die
Zulassung in einem OECD-Mitgliedstaat hat sich in der Praxis als
zZu eng erwiesen. So gehdren beispielsweise aufstrebende Staaten
im asiatischen Raum mit expandierenden Wertpapiermirkten (z.B.
Korea, Taiwan oder Singapur) dieser Organisation nicht an.

Der vorgeschlagene Absatz 2 l&Bt die Beschrdnkung auf die OECD-
Mitgliedstaaten fallen. Damit sich die Anleger in Deutschland
regelmdfiig lber den Kurs der Wertpapiere informieren kdnnen, zu
deren Bezug die hier notierten Wertpapiere berechtigen, darf die
Zulassungsstelle von der Ausnahmeregelung des Absatzes 2 nur dann
Gebrauch machen, wenn sich das Publikum im Inland regelmdfig iber
die Kurse der Wertpapiere, auf die sich das Umtausch- oder
Bezugsrecht bezieht, informieren kann. Dies ist beispielsweise
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dann der Fall, wenn die Kurse in einer bundesweit verbreiteten
Tageszeitung verdffentlicht werden oder iber Bildschirm-Informa-

tionsdienste abgefragt werden koénnen. Durch einen entsprechenden

Hinweis im Prospekt wird der Anleger unterrichtet, wie er sich im

Inland i{iber die Kurse im Ausland informieren kann.

Bei der Ausnahmeregelung in Absatz 2 handelt es sich um eine
Kann-Bestimmung. Es steht im pflichtgemdBen Ermessen der Zu-
lassungsstelle, ob sie hiervon Gebrauch macht. Sie wird die Aus-
nahnegenehmigung zu verweigern haben, wenn bei einem Verzicht auf
die BSrsennotierung im Inland ein ausreichender Anlegerschutz
nicht gewdhrleistet erscheint.

Absatz 2 in der vorgeschlagenen Fassung trdgt Anhang

Schema B III. 2. der Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom

§. Midrz 1979 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse
Rechnung.

2u Nummer 2 (§ 19)

Nach § 19 Abs. 2 Nr. 5 Buchstabe a hat der Aktienemittent im
B&rsenzulassungsprospekt, soweit sie ihm bekannt sind, diejenigen
anzugeben, deren Beteiligung am gezeichneten Kapital des
Emittenten mindestens 20 % betrdgt oder denen mindestens 20 % der
Stimmrechte zustehen. Im Hinblick auf die §§ 21, 25 und 26 des
Wertpapierhandelsgesetzes, die eine Melde- und Verdffentlichungs-
pflicht von wesentlichen Beteiligungen an im amtlichen Handel no-
tierten Aktiengesellschaften bereits bei Erreichen einer

5 $-Schwelle festlegen, ist es geboten, fiir die Ver&ffentlichung
im B&rsenzulassungsprospekt eine entsprechende Grenze vorzusehen.



- 279 -
Zu Nummer 3 (§ 45)

Bisher kann die Zulassungsstelle einer Wertpapierbdrse den
Emittenten von der Pflicht, einen B&rsenzulassungsprospekt zu
verdffentlichen, ganz oder teilweise befreien, wenn es sich bei
den zuzulassenden Wertpapieren um Aktien handelt, deren Zahl, ge-
schdtzter Kurswert oder Nennbetrag - bei nennwertlosen Aktien
deren rechnerischer Wert - niedriger ist als 10 % des entspre-
chenden Wertes der Aktien derselben Gattung, die an derselben
Borse amtlich notiert werden, und der Emittent die mit der Zulas-
sung verbundenen Verdffentlichungspflichten erfiillt sowie ldng-
stens vor drel Jahren einen vollstédndigen Prospekt veroffentlicht
hat (§ 45 Nr. 3b der Bérsenzulassungs-Verordnung).

Diese Regelung korrespondiert mit der Regelung des § 4 Abs. 1

Nr. 3 Verkaufsprospektgesetz.

Im Hinblick auf Artikel 6 Nr. 3 der Richtlinie 80/390/EWG des
Rates vom 17. M&rz 1980, der nicht die Einhaltung einer Drei-
Jahres—-Frist flir die Zulassung einer prospektfreien Einfihrung
von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse
fordert, wird aus Griinden der Wettbewerbsf#higkeit mit anderen
EG-Bérsen, die keine Verschérfung der Richtlinie bei der Umset-
zung in nationales Recht vorgesehen haben (z.B. London,
Amsterdam, Luxemburg), auch hier eine Aufhebung der Drei-
Jahres-Frist vorgesehen.

Die Belange des Anlegerschutzes werden auch in diesem Fall da-
durch gewahrt, daB die Zulassungsstelie die Befreiungsm&glichkeit
an die Erfilillung der mit der Zulassung verbundenen Ver&ffent-
lichungspflichten - wie die von Jahresabschliissen und 2Zwischen-
berichten sowie anderer Mitteilungen nach den §§ 63 ff der
Bérsénzulassungs-Verordnung - durch den Emittenten bindet. Auf
diese Weise ist eine ausreichende Unterrichtung des Publikums
iber den Emittenten sichergestellt.
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zu Nummer 4 (§ 48)

Die Anderung ist im Hinblick auf die vorgeschlagene Neufassung
des § 37 BAbs. 4 des Bdrsengesetzes (Artikel 2 Nr. 19 Buchstabe b
des Entwurfs) erforderlich. Im Zulassungsantrag ist anzugeben, in
welchem {iberregionalen B&rsenpflichtblatt dieser verdffentlicht
werden soll. Ferner wird klargestellt, daf der Emittent durch
entsprechende Festlegungen im Zulassungsantrag noch weitere
psresenpflichtblétter bestimmen kann, in denen der Antrag zu ver-
sffentlichen ist.

Zu Nummer 5 (§ 61)

Die Gfﬁnde, auf denen die vorgeschlagene Anderung des § 37 Abs. 4
des Bdrsengesetzes (Artikel 2 Nr. 19 Buchstabe b des Entwurfs)
iber die Verdffentlichung des gulassungsprospekts beruhen, gelten
auch fiir die Verdffentlichung des Zwischenberichts. Der Emittent
wird durch diese Regelung nicht gehindert, den Zwischenbericht
zusdtzlich auch in anderen iberregionalen oder sonstigen Bbrsen-
pflichtblédttern zu verbffentlichen.

Zu Nummer 6 (§ 66)

Die Verdffentlichungspflichten des Emittenten von zum amtlichen
Handel zugelassenen Rktien hinsichtlich wesentlicher Beteiligun-
gen an der Aktiengesellschaft werden klinftig fiir Aktiengesell-
schaften mit Sitz im Inland durch § 25 und fir Aktiengesellschaf-
ten mit Sitz im Ausland durch § 26 des Wertpapierhandelsgesetzes
geregelt. § 66 Abs. 2 kann deshalb aufgehoben werden. Bei den An-
derungen betreffend die Absitze 3 und 4 handelt es sich um Folge-
dnderungen.
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Zu Nummer 7 (§ 70)

Die BEnderungen des § 70 der Bérsenzulassungs-Verordnung tragen
dem Um-tand Rechnung, dafB kiinftig die Verpflichtungen bdrsen-

notierter Gesellschaften zur ad hoc-Publizitét im'Wertpapier-

handelsgesetz geregelt werden.

Ferner wird bestimmt, daB die Vertffentlichungen aufgrund der

§§ 63, 66 und 67 der Birsenzulassungs-Verordnung in jedem Fall in
einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt erfolgen miissen. Nur so
ist eine Unterrichtung des Publikums im gesamten Bundesgebiet ge-
wdhrleistet. Dariiber hinaus wird klargestellt, daB der Emittent
diese Vertffentlichungen zusdtzlich auch in anderen B&rsen-
pflichtbldttern, die nicht iberregionalen Charakter haben miissen,
vornehmen kann.

Zu Artikel 10

Anderung der Verordnung iiber die Feststellung des Bdrsenpreises
von Wertpapieren

Zu Nummer 1 (§ 1)

Durch die Streichung der statischen Verweisung in Absatz 2 wird
eine gleitende Verweisung auf § 8 Aktiengesetz erzeugt.

Zu Nummer 2 (§ 2)

Die Anderungen beriicksichtigen, daB durch entsprechenden Organi-
sationserlal des Bundeskanzlers die Zustdndigkeit innerhalb der
Bundesregierung fiir das Bdrsengesetz vom Bundesministerium fir
Wirtschaft auf das Bundesministerium der Finanzen {ibergegangen
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ist. Ferner wird der im B&rsengesetz vorgesehenen Neustruktu-
rierung der Leitungsfunktionen Rechnung getragen.
Zu Nummer 3 (§§ 3 bis 5)

Die Anderungen dienen der Rechtsbereinigung.

Zu Artikel 11

Rilckkehr zum einheitlichen Verordnungsrang

Diese Vorschrift enthdlt fiir die Borsenzulassungs-Verordnung und
die Verordnung ilber die Feststellung des Borsenpreises von Wert-
papieren die sog. "Entsteinerungsklausel”, die eine Rilckkehr zum
einheitlichen Verordnungsrang ermdglicht.

Zu Artikel 12

Neufassung gednderter Gesetze und Verordnungen

Die Neubekanntmachung der in diesem Artikel genannten Gesetze und
Verordnungen ist angesichts der Vielzahl der vorgenommenen Ande-
rungen geboten.

Zu Artikel 13

Inkrafttreten

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Zweiten Finanz-
marktfdérderungsgesetzes.
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Nach Satz 1 sollen bestimmte Vorschriften des Gesetzes bereits am
ersten Tag des nach seiner Verkiindung folgenden Monats in Kraft
treten. Dazu gehdren aus dem Wertpapierhandelsgesetz (Artikel 1)
die Bestimmungen iiber den Anwendungsbereich (§ 1), die Begriffs-
definitionen (§ 2), die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes fiir
den Wertpapierhandel (§ 3), die Erm&chtigung fiir das Bundes-
ministerium der Finanzen zum ErlaB von Rechtsverordnungen zur
Ausgestaltung der Meldepflichten filir Kreditinstitute und andere
Erbringer von Wertpapierdienstleistungen hinsichtlich getdtigter
Wertpapiertransaktionen (§ 9 Abs. 3, § 34 Abs. 1) und die Befug-
nis zur Ubertragung der Verordnungskompetenz auf das Bundes-
aufsichtsamt filir den Wertpapierhandel (§ 9 Abs. 4) sowie die
Regelung der Kosten der Aufsicht (§ 11). Gleiches gilt filir das
Verbot, Insider-Geschdfte zu t&dtigen (§§ 12 bis 14, 20) und den
entsprechenden Straftatbestand (§ 31).

Dies gilt auch fir die Anderungen des Gesetzes iiber Kapital-
anlagegesellschaften (Artikel 3), des Aktiengesetzes (Artikel 4),
des Einflihrungsgesetzes zum Aktiengesetz (Artikel 5), des Depot-
gesetzes (Artikel &), des Finanzverwaltungsgesetzes (Artikel 8)
und der Verordnung liber die Feststellung des Bdrsenpreises von
Wertpapieren (Artikel 10) sowie fiir die Bestimmungen liber die
Rﬁckkehr‘zum einheitlichen Verordnungsrang (Artikel 11).

Die ilibrigen Vorschriften des Gesetzentwurfs, die in Satz 2
genannt werden, sollen demgegeniiber erst 4 Monate nach
Inkrafttreten der im Satz 1 genannten Vorschriften in Kraft
treten. Die vom Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel zu
betreuende Materie (Insider-Uberwachung, Ad hoc-Publizitét,
Meldepflichten bei wesentlichen Beteiligungen, internationale
Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wertpapierhandelsaufsicht) ist
sehr komplex. Damit das Bundesaufsichtsamt seine Aufgaben
angemessen erfiillen kann, ist éine angemessene Vorbereitungszeit
erforderlich. In der Aufbauphase von 4 Monaten k&nnen die
entsprechenden Rechtsverordnungen ausgearbeitet und mit den
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betroffenen Kreisen abgestimmt sowie die ersten Kontakte mit den
internationalen Aufsichtsbehtrden aufgebaut werden.

Angesichts der Bedeutung flir den Finanzplatz sollen aber das
materielle Verbot, Insider-Geschédfte zu t&dtigen, und der dazu ge-
hérige Straftathestand sofort in Kraft treten, auch wenn noch
keine Verpflichtung des Bundesaufsiéhtsamtes zur Durchfiihrung von
Untersuchungen besteht. Bel der Bekdmpfung der Geldwdsche ist der
Gesetzgeber &hnlich vorgegangen.

Ein spadteres Inkrafttreten der Anderungen des Bdrsengesetzes in
Artikel 2 (insbesondere Ausbau der Rechtsaufsicht der Li&nder iiber
die BSrsen zu einer Rechts- und Marktaufsicht, Einrichtung einer
Handelsiiberwachungsstelle an der Bérse, Neustrukturierung der
Leitungsfunktionen an der Bérse)‘ist ebenfalls geboten, um allen
Beteiligten hinreichend Zeit zu gegeben, sich auf die neuen Ver-
h&ltnisse einzurichten und entsprechende Vorbereitungen zu

treffen.

Die AEnderungen des Verkaufsprospektgesetzes (Artikel 7) und der
Bérsenzulassungs—-Verordnung (Artikel 9) kénnen ebenfalls erst mit
dem Wertpapierhandelsgesetz und den Anderungen des Bdrsengesetzes
in Kraft treten. Bei den gesetzlichen Regelungen in diesen
Artikeln handelt es sich zum Teil um entsprechende Folge&nderun-
gen oder dem Bundesaufsichtsamt werden ausdriicklich Aufgaben zu-
gewiesen (Hinterlegungsstelle flir Verkaufsprospekte von Wert-

papieren, die nicht amtlich notiert werden sollen).
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NLadec

17.12.93

Stellungnahme
des Bundesrates

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

(Zweites Finanzmarktférderungsgesetz)

Der Bundesrat hat in seiner 664. Sitzung am 17. Dezember 1993 gemiB Artikel 76 Abs. 2
des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 1 Satz3 Nr. 1 WpHG) und
Artikel 2 Nr. 1 (8 2 b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 Borsengesetz)

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

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

Begriindung:

Klarstellung des Gewollten.

Bei den Ermittiungen der Staatsanwaltschaft wird diese oft auch die Polizei
einschalten. Durch die Verwendung des Begriffs "Strafverfolgungsbehdrden” wird
klargestellt, daB hiergegen keine Bedenken bestehen.
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5. ZuArtikel 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

Ver#uBerungs- oder Erwerbsempfehlung zu verbieten ist.

Beqriindung:

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

duBerung von Insider-Papieren verboten sein. Ein Grund dafiir,
dem Dritten - anders als dem Insider selbst - die Weitergabe de:
Insider-Tatsachen und eine Verduferungs- oder Erwerbsempfehlung
nicht zu verbieten, erscheint nicht ersichtlich. Die geplante
Beschridnkung des Verbots gegeniiber dem Dritten bewirkt eine
nicht unwesentliche Liicke des beabsichtigten Schutzes vor uner-
wiinschten Insider-Geschidften. Diese Liicke ergibt sich zwar auch
unter Zugrundelegung von Artikel 4 der Richtlinie des Rates von
13. November 1989 (89/592/EWG) wird aber durch die Richtlinie
‘nicht~zwingend bedingt. Die SchliéBung der Liicke durch Ausdeh-
nung aller fiir die Insider geltenden Verbote gemdf Artikel 3 de:
Richtlinie auf die "Dritten" ist vielmehr durch Artikel & der
Richtlinie den Mitgliedstaaten ausdriicklich freigestellt. Von
dieser M&glichkeit sollte im Interesse eines moglichst 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 dndern, daB3

1.

2.
3.

die Mitteilung der kursrelevanten Tatsache zuerst der Borsengeschiftsfith-
rung iibermittelt wird; :

erst danach die Tatsache veriffentlicht wird;

die Veroffentlichung nicht zwingend in einem Bdorsenpflichtblatt erfolgt.

Begrimdung:

Kursrelevante Tatsachen sind zuerst der Borse mitzuteilen, damit diese die Mdoglich-
keit hat, den Kurs auszusetzen. Erst danach hat der Emittent die Nachricht an die
Nachrichtendicnste und das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel zu uber-
mitteln. Damit wird sichergestellt, dafl die Borse die Maglichkeit hat, den Kurs recht-
zeitig vor Verdffentlichung der Tatsache durch den Emittenten auszusetzen. Dies ist
erforderlich, um Insiderhandeln unterbinden zu kénnen.

Mit dieser Regelung wird zudem erreicht, daB letztlich die Verantwortung bei der
Birse und dem Emittenten bleibt, Insiderhandeln zu verhindern. Dabei ist dieses
System international ublich, z. B. in London, und in der Lage, fir die Emitienten
Rechtsklarheit zu schaften.

Die Veroffentlichung in einem Borsenpflichtblatt wird von der Borsenzulassungs-
richtlinie vom 5. Mirz 1979 (ABI. EG Nr. L 66/21) nicht zwingend vorgeschricben.
Der Gesetzgeber sollie deshalb diec Regelung des § 15 Abs. 3 und 4 Wertpapierhan-
delsgesetz dndern. Die jetzige Fassung belastct den Emittenten unangemessen mit
bitrokratischen Hemmnissen und impliziert, dal der Handel bis zu dieser Veroffentli-
chung - am niichsten oder iibernichsten Tag - ausgesetzt werden mub. Dies ist eine
Einschrinkung des Borsenhandels, die fir den Anlegerschutz nicht erforderlich ist
und ein weiteres Abwandern in auBerborsliche Mirkie hervorrufen kann. Deshalb
sollten anderc Moglichkeiten der Veréffentlichung vorgeschen werden (dpa, Reuter
cte.).
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4. ZuArtikel 1(§17 Abs. 2 Satz 1 und § 18 Abs. 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
priifen, 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 Bundesaufsichtsamt zu einer Strafanzeige
verpflichtet. Diese Pflicht umfaBt die Befugnis, die hierfir erforderiichen Daten zu
offenbaren. Unklar ist vor diesem Hintergrund, welchen Regelungsgehalt § 17 Abs. 2
Satz 1 WpHG hat, zumal die Fg;mulierung nicht deckungsgleich ist.
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5. Zu Artikel 1 (§ 23 Abs. 1 a -neu- und 34 Abs. 2 WpHG

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

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

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

b) In § 34 Abs. 2 wird folgender Satz angefiigt:
"§ 23 Abs. 1 a und 2 gilt entsprechend.”

Begrindung zu Buchst. a: i .
Nach § 21 des Gesetrentwurfs besteht sine Meldepflicht be-
reits, wenn durch Erwerb, VerduBerung oder suf sonstige

Weise 5 X der Stimmrechte arn einer bdrsennotierten. Cese’.l.j‘.--
schaft erreicht, {berschritten oder unterschritten werden.

Mit der Festlegung der Erstschwelle auf 5 X geht der Gesetz-
entwurf (ber 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 halten zur Optimierung
der Ertrdge t&glich disponible Handelsbestdnde in Aktien.
Wegen der relativen Enge des deutscher Aktienmarktes kdnnen
sich solche Handelsbestdnde sehr schnell im Bereich eines

5 ¥-Anteils bewegen. Der tdgliche Auf- und Abbeu der Handels-
besténde hitte eine vielzahl von Meldungen zur Folge, die
durch den welteren Handel schon nach kurzer Zeit (berholt
waren. Um diese irritierenden Signale zu vermeiden, mifiten
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(noch Ziff. 5)

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

Aus diesen Grinden sollten Handelsbestdnde bei der Berechnung
des fiir die Meldepflicht maBgeblichen Stimmrechtsanteils
nicht berlicksichtigt werden. Dies wird im Grundsatz durch

den neyu eingefigten Absatz la festgelect.

purch den letzten Halbsetz des Absatzesia wird den Bestim-

- mungen der Transparenz-Richtlinie Rechnung getragen. Wenn
die Stimmrechtsanteile zus Aktien des Handelsbestandes und
des Dauverbestandes zusammen die Schweile von 10 % erreichen
oder {berschreiten, besteht - wie es Art. 4 cder Richtlinie
vorsieht - eine Meldepflicht.

Durch die Anderung des Abs. 2
werden die wegen der EinfiUgung des neuen Absatzesla erforder-
_llchen Anpassungen vorgenommen.

Begrindung zu Buchst b:

Aus den oben genannten Grunden zst auch bei der erstmallgen
Mitteilungsprlicht nach § 34 Abs. 2 die Beriicksichtigung
des Handelsbestandes nicht sirnveoll. Durch die Verweisung

suf § 23 Abs.laund 2 wird eine richtiinienkonforme Ldsung
erreicht. ~
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6. Zu Artikel 1 (§ 31 Abs. 1 a - neu - WpHG)

In Artikel 1 ist in § 31 nach Absatz 1 folgender Absatz 1 a einzufiigen:

"(1a) In den Fillen des Absatzes 1 Nr, 1 ist der Versuch strafbar.”

Begriindung:

Die Gefahren, die von Insiderverstdéfen fir die Funktionsfdhig-
keit der Wertpapiermdrkte innerhalb des Europdischen Wirt-
gchaftgraumes und fir die Vermdgensinteressen einzelner Anlege:
durch Beeintréchtigung oder Gefahrdung ausgehen, erfordern einer
verstédrkten strafrechtlichen Schutz. Dieser strafrechtliche
Schutz ist jedoch unvollstadndig, weil wesentliche Tathandlunger
im Vorfeld der in § 31 Abs. 1 Nr. 1 genannten Verfehlungen un-
geahndet bleiben wiirden. Eine Versuchsstrafbarkeit fir die in

§ 31 Abs., 1 Nr. 2 und 3 bezeichneten Tathandlungen erschein!
demgegentiber nicht erforderlich, da im Falle der Gefahrdunc
wesentliche Teilbereiche einer mdglichen Versuchsstrafbarkei®

bereits als vollendetes Delikt erfafit werden.

Unter generalpriventiven Gesichtspunkten erscheint daher ein
Versuchsstrafbarkeit der in § 31 Abs. 1 Nr. 1 bezeichneten Tat

handlungen erforderlich, aber auch ausreichend.



Stellungnahme, Drucksache 793/93 (BeschluB) -9-

7. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 1 Abs. 3 a -neu- Bdrsengesetz}

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

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

Begzriindung:

Mit dieser Regelung, die die Aufgabe der Sfrsenaufsichts-
betidrde als ausschlieBlich im &ffentlichen Interesse de-
finiert, wird ein Rechtsanspruch einzelner auf T&tigwer-
den der Bbrsenaufsichtsbehbrde ausgeschlossen.

'Die Regelung entspricht § 6 Abs. 3 des Gesetzes iber das
~  Kreditwesen und § 81 Abs. 1 Satz 2 Versicherungsaufsichtis-
gesetz. Es besteht kein Grund, die Aufsicht Uber Finanz-
dienstleistungen der.Kreditinstitute und Versicherungen
anders zu regeln als die Aufsicht Uber Bd-sen und Birsen-
makler. Verfassungsrechtliche Bedenken gsgen diese Vor-
. schrift ergeben sich nicht. '
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Zu Artikel 2Nr. 1(§1b Abs. 1 Satz 4 Borsengesetz)

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

die Worter
"nach Satz 1 und 2"
einzufiigen.

Begriindung:

Der Gegenstand der Untersuchungen, mit denen die Borsengeschiftsfithrung die Han-
delsiiberwachungssielle beauliragen kann, ist nach dem bisherigen Wortlaut der Vor-
schrift nicht bestimmt. Nach der gesclzgeberischen Ziclvorstellung sollen sich die von
der Geschiftsfithrung  veranlaften  Untersuchungen aul die der Handelsiber-
wachungsstelle zukommenden Aufgaben, dic in § 1 b Abs. 1 Satz 1 und 2 néher be-
stimmt sind, beziehen. Die Ergianzung dient daher der Klarstellung.
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9. Zu Artikel 2 Nr. 1 (8§ 2 Abs. 1 Barsengesetz)

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

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

nisse der Bérsenaufsichtsbehdrde auf eine andere Behérde zu iibertragen.”

Begrindung:

Bei Bundesgesetzen, die die Linder auszufithren haben, soll méglichst auf konkrete
Zustandigkeitsregelungen verzichtet und statt desscn eine offene Regelung iiber Zu-
stindigkeiten von Behorden der Linder getroffen werden. Die vorgeschlagenc For-
mulicrung "Die nach Landesrecht zustindige Stelle" ist am chesten geeignet, das je-
weilige Landesrecht zu bericksichtigen. Ist die Landesregicrung als Stelle fiir die
Festlegung der Zustandigkeit bestimmyt, so bedarf selbst cine Angelegenheit von un-
tergeordneter Bedeutung eines Beschlusses des Kollegialorgans "Landesregicrung”,
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10. Zu Artikel 2 Nr. 1(§ 2 ¢ Abs. 1 und 2 Birsenceselz)

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

"(1) Die Borsenaufsichtsbehtrde kann anordnen, daB bis zu 90 Prozent der
Kosten, die durch die Beaufsichtigung der Birse entstehen, von der Borse zu er-
statten sind.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann anordnen, daB 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 Borsenaufsichtsbehorde die Erstattungspflicht angeordnet,

setzt sie jahrlich den Erstattungsbetrag anteilig fest.”

Begriindung:

Unter Kosten sind die personcllen und sidchlichen Aufwendungen zu verstichen, die
durch die Wahrnehmung der Aufsicht verursacht werden.

Eine effiziente Bdrsenaufsicht ist im intemationalen Wertpapicrhandel ein Gitesiegel
und ein wichtiger Wettbewerbsfaktor der Finanzplitze. Die Bérsen haben deshalb ein
grundsitzliches Interesse an ciner staatlichen, internationalem Standard entsprechen-
den Aufsicht.

Eine Ubernahme der Kosten kann jedoch zu einer existenzbedrohenden finanziellen
Belastung der Bdrsen fithren. Dabei ist zu beriicksichtigen, dab die Borsen bereits er-
hebliche Personal- und Sachkosten mit der Einrichtung einer von staatlichen Weisun-
gen abhingigen Handelsiiberwachungsstelle auf sich nehmen miissen. Ob und wie die
finanzietlen Belastungen getragen werden konnen, hingt von der Finanzkraft der ein-
zelnen Borsen ab. Unterschiedlich ist auch die notwendige Intensitit der staatlichen
Aufsicht. Deshalb ist eine Regelung notwendig, die es den Lindern grundsitzlich
freistellt, sich die Aufsichtskosten von den Borsen erstatten zu lassen. Das erméglicht
eine flexible Anpassung an die jeweiligen Gegebenheiten.

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

Die Kostenregelung in Absatz 2 betrifft die Solvenzaufsicht des Landes iiber die
Kursmakler und Freimakler nach § 8 a Abs. 1 Satz 1. Diese Kosten sind nichi der
Borse zuzurechnen, sondern ggf. von den Betroffenen selbst zu tragen. Den Lindern
wird es auch hier freigestellt, sich bis zu 90 Prozent dicser Kosten cerstatten zu lassen.
Eine unterschiedliche Regelung ist nicht gerechtfertigt.
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11. Zu Artikel 2 Nr. 4 nach Buchstabe ¢ (§ 4 Abs. 3a - neu - Birsengesetz)

In Artikel 2 ist in Nummer 4 nach Buchstabe ¢ tolgender Buchstabe cq einzufi-
gen:

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

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

Begriindung;

Im Verlauf des Gesetzgebungsverfahren hatten sich die Borsenlinder mehrheitlich
dariber verstandig, daBl die o. a. Vorschrift in den sogenannten Diskussionsentwurf
aufgenommen werden solite. Der vorliegende Regierungsentwurf enthilt eine solche
Vorschrift nicht mehr. Alle Borsen haben in ihrer Stellungnahme zum Diskussions-
entwurl die Notwendigkeit des Benutzungszwangs nicht bezweifelt, sondern sich le-
digtich im Hinblick auf das Ausschreibungsverfahren ablehnend verhalten.

Ein Benutzerzwang ist fiir die Funktionsfédhigkeit einer modernen Bdrse unabdingbar.
Das Borsengeschehen im Zeitalter elektronischer Datenverarbeitung an einer vollelek-
tronisch arbeitenden Borse wie beispiclsweise der deutschen Terminbdrse kann nur
dann koordiniert, schnell und kostengiinstig ablaufen, wenn alle Marktteilnehmer ein
cinheitliches Handels- und Abwicklungssystem benutzen. Demgegeniiber wiirden
nicht-kompatible Handels- und Abwicklungssysteme letztlich den Bdrsenbetrieb
giinstigstenfalls in kleine, kostentrachtige Einheiten aufspalten, ihn aber- aller Wahr-
scheinlichkeit nach ganz zum Erliegen bringen. Dies gilt in zunehmendem MaBe auch
fiir die Prisenzborse, die - um international wettbewerbsfiahig zu sein - immer stirker
EDV-unterstiitzt arbeiten muB. Ohne die Mdglichkeit, einheitliche Systeme zur Be-
nutzung vorschreiben zu diirfen, steht zu erwarten, daB die Borse in ihren Geschiifts-
ablidufen nicht mehr steuerbar ist und ihre Funktionsfihigkeit gefahrdet wird. Im iibri-
gen wiirde auch die Aufsicht iber die Borse ohne Benutzerzwang nachhaltig er-
schwert und die entsprechende Zielsetzung des Gesetzentwurfs konterkariert werden.
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Zu Artikel 2 Nr. 10 (§ 8 b Abs. 1 Borsencesetz)

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

"(1) Der Borsenaufsichtsbehdrde und den von ihr beauftragten Personen und Ein-
richtungen stehen die Befugnisse nach § 1 a Abs. 1 zu; § laAbs. 1 Satz6 und 7
sind anzuwenden. Die Bdrsenaufsichtsbehdrde kann, soweit dies zur Erfilllung
ihrer Aufgaben nach § 8a erforderlich ist,

| I (wie Regierungsvorlage)
2. (wie Regierungsvorlage)."
Begriindung:

Absalz 1 sol! der Bdrsenaufsichisbehdrde die zur Erfiillung ihrer Aufgaben nach § 8a
erforderlichen Befugnisse einrdumen. Die Borsenmakler unterliegen nach § 8 a einer
besonderen Aufsicht. Die Aufsicht umfaBt nicht nur die borslichen, sondern auch die
auflerborslichen Geschifte im Rahmen des Handelsgewerbes. Damit wird eine umfas-
sende und laufende Solvenzaufsicht erméglicht, die durch bestimmte Pflichten der
Bdrsenmakler nach § 8 a Abs. 2 und 3 erginzt wird.

Im Unterschied dazu bezieht sich die Aufsicht iiber dic Bérse nach §§ 1 ff. auf die
Einhaltung diesbeziiglicher Vorschrificn und Anordnungen und die ordnungsmifiige
Durchfithrung des Handels an der Bérse und der Bérsengeschifitsabwicklung,

Die Borsenaufsicht und die Solvenzaufsicht sind eigenstindige Regelungsbereiche.
Das wird nicht nur in der Begriindung zu § 8 a, sondern auch durch die Formulierung
in § 8 b Abs. 1 ("Unbeschadet ihrer Befugnisse nach § 1 a Abs. 1 kann die Borsenauf-
sichisbehdrde .....") nicht ausreichend beriicksichtigt. Diese Formulicrung kann als
bloBer Hinweis mifverstanden werden, daB die Befugnisse im Rahmen der Bérsen-
aufsicht nach § 1 a Abs. 1 unberiithrt bleiben.

Rechisstaatliche Erwidgungen verlangen gerade bei Eingriffsbefugnissen cine interpre-
tationssichere Erméchtigungsgrundlage. Deshalb mul klargestellt werden, da@ der
Borsenaufsichisbehdrde auch im Rahmen der Aufsicht nach § 8 a die Befugnisse nach
§ 1 a Abs. 1 zustehen.
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13. Zu Artikel 2 Nr. 10 (§ 8 b Abs. 1 Nr. 1 Bérsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 10 ist in § 8 b Abs. 1 die Nummer 1 wie folgt zu fassen:

"1. gegeniiber Maklern Anordnungen erlassen iber

a) das Fiithren von Bichern,
b) das Fertigen von Aufzeichnungen,

c) eine weitergehende Gliederung des Jahresabschlusses und

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

rechnung;"

Begriindung:

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

Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit der Makler im Sinne von
§ 8 a des Entwurfes kommt es aber besonders auf kurzfristige Bewertungen im Sinne
einer Insolvenzbilanz an, die von Verkehrswerten im Aufstellungszeitpunkt und ggf.
der sich abzeichnenden Entwicklung ausgehen. Die Gliederung solite deshalb einen
cxakten Einblick in die einzelnen Geschiftszweige (Vermittlungsgeschifte, Aufga-
bengeschifte, Eigengeschifte, sonstige Geschifte) des Maklers ermoglichen, um die
sich daraus crgebenden speziclien Risiken beurteilen zu kdnnen. Mit der Anordnungs-
befugnis in Nummer 1 Buchstabe ¢ wird dies sichergestellt.

Dic Erginzung ist weiter erfordertich, weil die Richtigkeit der Ansitze in den unter-
jahrigen Rechenwerken nur so regelmiBig beuncilt werden kann. Denn nur der Jah-
resabschluf ist von einem Wirtschaftspriifer zu priifen und mit einem Bestitigungs-
vermerk zu versehen. Andernfalls miilte die Bérsenaufsichtsbehdrde Sonderpri-
fungen nach § 8 a Abs. 4 des Entwurfes anordnen.
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14, Zu Artike! 2 Nr. 11 (§ 9 Abs. 4 - neu - Borsengesetz)
In Artikel 2 Nr. 11 ist in § 9 nach Absatz 3 folgender Absatz 4 - neu - anzufiigen:

"(4) Soweit ein Kursmakler oder ein Kursmaklerstellvertreter VerstoBe im Sinne von
Absatz 2 begeht, ist die Borsenaufsichtsbehdrde fir deren Ahndung nach MaBgabe des
Absatzes 2 zustindig. Absatz 3 gilt entsprechend."

Begriindung:

Da Kursmakler von der Borsenaufsichisbehdrde bestellt werden und damit auch
disziplinarrechtlich der staatlichen Aufsicht unterliegen, konnten die
vorgeschenen Sanktionen aus statusrechtlichen Grinden nur von der
Birsenaufsichisbehdrde  verhdngt  werden. Die  Aphorung  der
Kursmaklerkammer ist zur sachgerechten Beurteilung der in Rede stchenden
Sachverhalte zweckmiBlig.
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15, Zu Artikel 2 Nr. 12 (§ 11 Abs. 2 Satz 2 Birsengesetz)

16.

In Artikel 2 Nr. 12 sind in § 11 Abs. 2 in Satz 2 nach den Wértern
"moglich sein"

folgende Worter

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

einzufiigen,

Begriindung:

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

niedrigsten limitierten bzw. unlimitisrten

Verksufsauftrags zu verstshea.

Zu Artikel 2 nr. 12 (§ 13 Bbrsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 12 erhdlt § 13 B&rsG folgende Fassung:

"§ 13

Ein Makler, der wihrend der Bdrsenzeit im amtlichen Handel oder
im geregelten Markt in einem ihm zugewiesenen Wertpapier einen
Auftrag in angemessener Zeit ganz oder teilweise nicht ausfiihren
kann und daher ein Geschidft vorbehaltlich der Benennung eines

- Kontrahenten tdtigt (Aufgabegeschift), kann zur Deckung der

Gegenseite mit jedem flir dieses Papier zustindigen Makler an jeder
anderen deutschen Wertpapierbdrse ein Geschidft abschlieBen. Das
Ndhere regelt die B&rsenordnung."
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(noch Ziff. 16}

Begriundung:

Mit der gednderten Fassung der Vorschrift wird erreicht, das sich
alle Bbrsenpldtze an dem Handelsverbund beteiligen. Nur so ist
sichergestellt, daB das mit dem Handelsverbund verfolgte Anliegen,
allen Anlegern -~ soweit mdglich —~ eine Orderausfiihrung unter
Nutzung eiher hochstmdglichen Liquiditdt zu gewahrleisten,
erreicht wird. Mit der Zulassung von Aufgabegeschaften wird den
Maklern ermdglicht, ihrer eigentlichen Aufgabe, der Vermittlung
von Wertpapieren, gerecht zu werden. Vorrangig scll es bei der
Auftragsausfihrung im Prasenzhandel bleiben. Nur wenn und soweit
ein Auftrag im Prdsenzhandel wegen fehlender Order nicht
ausfihrbar ist, besteht ein Bediirfnis dafir, zur Schliefung von
Aufgabegeschidften den Auftrag an skontrofihrende Makler anderer
Borsenplidtze weiterzuleiten.

Durch die Einfiihrung des Handelsverbundes und unter Berticksichti-
gung des in § 10 Abs. 2 normierten Heimatbdrsenprinzipswird eine
kundennahe, unmittelbare und schnelle Ausflihrung von Auftragen

unter Nutzung der vorhandenen bundesweiten Liquiditat erreicht.
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17.

Zu Artikel 2 nach Nr, 18 (8§ 36 Abs. 4 nach Satz 2 Borsengesetz)

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

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

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

"Der Prospekt kann anstelle des Abdrucks in einem inlindischen Borsen-
pflichtblatt bei inlindischen Kreditinstituten und bei der Zulassungsstelle
zur kostenlosen Abgabe an das Publikum bereitgehalten werden, sofemn
die Stellen, bei denen der Prospekt erhiiltlich ist, in einem Bdrsen-
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 angefugt:

"(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 erhiltlich ist, in einem Borsenpflichtblatt be-
kanntgemacht werden."

Begriindung:

Die Schalterpublizitit ist aus Wetibewerbsgriinden crforderlich. Die derzeit im Gesetz
vorgeschene Zeitungspublizitit ist nach EG-Recht nicht zwingend, sondern nach den
EG-Richtlinien 80/390/EWG und 89 /298/EWG lediglich als Alternative zur Schal-
terpublizitit vorgesehen. Da die Bundesrepublik Deutschland innerhalb der EU der
cinzige Mitgliedstaat ist, der eine Zeitungspublizitit zwingend vorschreibt, entstehen
den deutschen Emittenten im Verhiltnis zu den europiischen Nachbarn Wettbe-
werbsnachteile, die vornehmlich auf erheblichen Druckkosten fir den jeweiligen
Prospekt beruhen. Es steht daher zu befiirchten, daB deutsche Emittenten von der
EG-rechtlich zulissigen Moglichkeit Gebrauch machen, ihre Emissionen in kosten-
ginstigeren Nachbarlindern aufzulegen. Eine solche Ausweichreaktion wiirde im iib-

rigen zu gravierenden Einnahmeaustfilien bei den Zulassungsgebithren der deutschen
Bdrsen fithren.
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18. Zu Artikel 8a - neu-(§ 74 ¢ Abs. 1 Nr. 2 GVG) 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 (BGBI. 1 S. 1077), das zuletzt durch das
Gesetz zur Entlastung der Rechtspflege vom 11. Januar 1993 (BGBI. 1 S. 50)
gedndert worden ist, werden nach dem Wort "Versicherungsaufsichtsgesetz" die
Woérter "und dem Wertpapierhandelsgesetz" eingefiigt.

Als Folge

—————

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

Begrindung:

Es erscheint (in Obereinstimmung
mit dem Diskussionsentwurf zum
Zwelten Finanzmarktfdrderungsgesetz.
. vom 29. Junl 1993) sachgerecht, fir

- . straftaten nach dem Wertpapierhan-
delsgesetz die Zustandigkeit der
Wirtschaftsstrafkammer anzuordnen.

' Zur Beurteilung solcher Fille wer-
den regelmafig besondere Kenntnisse
" des Wirtschaftslebens erforderlich
sein. : :
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15.

Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat begrilt die Vorlage des Zweiten FinanzmarktfGrderungsgesetzes.
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 Moglichen
sind die Vorgaben insbesondere der Borsenfachministerkonferenz vom
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 liber die Borsen durch
die Borsenaufsichtsbehdrden der Linder und die Uberwachung des Bérsenhandels
durch die Handelsiiberwachungsstelle der Bérse in Form eines eigenstindigen
Borsenorgans vorsieht, im Hinblick auf internationale Aufsichtsstandards ihre
positive Wirkung auf die Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Bérsen nicht ver-
fehlen wird

Die Einigung von Bund und Lindern iiber die Einrichtung eines eigenstindigen
Bundesaufsichtsamts fiir den Wertpapierhandel verdient in diesem Zusammen-
hang besondere Beachtung. Der Bundesrat sieht d ¢ Einrichtung einer zentralen
Aufsichtsinstanz als erforderlich an, um insbesondere unter internationaien
Aspekten den hohen Stellenwert der Wertpapieraursicht zu dokumentieren. Der
bei dem Aufsichtsamt einzurichtende, das Amt beratende Wértpapierrat sichert
die Mitwirkung der Lander bei der Entwicklung von Aufsichtsgrundsétzen. Da-
durch ist auch eine einheitliche Verwaltungspraxis gesichert.

Die im Entwurf des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes vorgesehenen viel-
filtigen Neuerungen im Borsengesetz stellen eine ausgewogcne'KompromiBlé—
sung zwischen regioﬁaien und iiberregionalen Interessen dar. Ohne den Bestand
der RegionalbGrsen gesetzlich festzuschreiben, bieten diesen die neuen Regelun-
gen wirtschaftliche Chancen zur Weiterentwicklung. Auch die unterschiedlichen
Vorstellungen der Marktteilnehmer haben angemessene Berlicksichtigung gefun-
den.

Die Anderung der iibrigen Gesetze ermbglicht 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 Mafinahmen - insbesondere die gesetzliche Regeiung der Verfolgung
von Insider-VerstéBen - trigt zur Glaubwirdigkeit 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.



