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Empfehiungen Fz-R-Wi
der Ausschiisse

zu Punkt  der 717. Sitzung des Bundesrates am 17. Oktober 1997

Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung
des Finanzplatzes Deutschland
(Drittes Finanzmarktfdrderungsgesetz)

Der federfiihrende FinanzausschuB (Fz),
der Rechtsausschufl (R} und
der WirtschaftsausschuB (Wi)

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

1. Zu Artikel 1 vor Nr. 1 (88 1a, 1b Borsengesetz)

In Artikel 1 sind vor Nummer 1 folgende Nummern 01 und 02 einzufiigen:
'01. § 1a wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort "sofern" die Worter “es sich
bei den Auftraggebern oder Personen um Handelsteilnehmer handelt
und" gestrichen.

b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefiigt:

"(1a) Die Bérsenaufsichtsbehdrde kann, soweit dies zur Erfiillung ihrer
Aufgaben erforderlick ist, von den Auftraggebern der Han-
delsteilnehmer sowie von den aus den getitigten Geschiften be-
rechtigten oder verpflichteten Personen Auskiinfte iiber deren Geschiifte
verlangen."

c) In Absatz 3 werden die Worter "Absatz 1" durch die Worter "den
Absitzen 1 und 1a" ersetzt.
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02. In § 1b wird Absatz 3 wie folgt gefafit:

"(3) Der Handelsiiberwachungsstelle stehen die Befugnisse der Borsen-
aufsichtsbehérde nach § 1a Abs. 1 Satz 1 bis 4 und nach § 1a Abs. 1a zu; §
1a Abs. 1 Satz 7 und 8 und Absatz 3 gilt entsprechend.”™

Begriindung zu Nr. 01 Buchstabe a:

Der durch das 2. Finanzmarktfdrderungsgesetz geschaffene § la regelt das
Auskunfts- und Einsichtsrecht der Bdrsenaufsichtsbehdrde. Zur wirksamen
Uberwachung der Einhaltung der borsenrechtlichen Vorschriften und Anord-
nungen sowie eines ordnungsgemiBen Borsenhandels ist es erforderlich, daB
die Borsenaufsichtsbehdrden Kenntnis von Auftraggebern der Handelsteilneh-
mer erlangen, da sich erst dadurch Anhaltspunkte fiir einen VerstoB gegen bor-
senrechtliche Vorschriften und Anordoungen konkretisieren lassen. Dement-
sprechend wurde durch das Begleitgesetz zum Gesetz zur Umsetzung von EG-
Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vor-
schriften durch die Einfiigung des neuen Absatz 1 Satz 2 klargestellt, daB sich
das Auskunftsrecht der BorsenaufsichtsbehSrden auf die Angabe der Identitéit
der Auftraggeber, der aus den getitigten Geschiften berechtigten oder ver-
pflichteten Person sowie der Bestandsverinderungen der an der Borse gehan-
delten Wertpapiere oder Derivate erstreckt. Die Einschrinkung, daB es sich bei
den Auftraggebern wiederum um Handelsteilnehmer handeln muB, ist nicht
sachgerecht und verhindert bzw. erschwert eine wirksame Uberwachung der
Einhaltung der bdrsenrechtlichen Voschriften und Anordnungen sowie des
ordnungsgemiBen Borsenhandels. Auch nach Inkrafttreten des Artikel 1 des
Begleitgesetzes zum Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmoni-
sierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften ist es mangels
einer entsprechenden Ermichtigungsgrundlage nicht mdglich, den Handelsteil-
nehmer zur Preisgabe der Identitfit des Dritten - soweit es sich nicht um einen
Handelsteilnehmer handelt - zu zwingen. Mit der an § 16 Satz 2 WpHG ange-
lehnten Vorschrift soll das bestehende Vollzugsdefizit beseitigt werden.

Begriindung zu Nr. 01 Buchstabe b:

Der neue Absatz 1a schlieit an den Regelungsansatz des Absatz 1 Satz 2 an
und fiihrt ihn zu Ende. Hat ein Handelsteilnehmer auf ein entsprechendes Ver-
langen der Bdrsenaufsichtsbehdrde hin beispielsweise die Identitit des Auf-
traggebers offengelegt, so ist die Aufsichtsbehdrde ermichtigt, von dieser Per-
son nihere Auskiinfte Gber die Einzelheiten dieser Geschifte zu verlangen.
Diese Eingriffsermichtigung ist zur Beseitigung des bisherigen Vollzugsdefi-
zits unabdingbar. Die Neuregelung orientiert sich an § 16 Abs. 5 WpHG, der
entsprechenden Ermichtigungsgrundlage fiir das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel.

Begriindung zu Nr. 01 Buchstabe c: -

Die Anderung bewirkt, daB auch Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MaBnahmen, die aufgrund des neuen Absatzes 1a ergehen, keine
aufschiebende Wirkung haben, und entspricht § 16 Abs. 7 WpHG.
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Begriindung zu Nr. 02:

Der Handelsliberwachungsstelle sind hinsichtlich des erweiterten Auskunfts-
rechts zur Durchfiihrung ihrer Aufgaben gem. § 1b Abs. 1 die gleichen Be-
fugnisse einzuriumen wie der Birsenaufsichtsbehorde.

2. Zu Artikel 1 vor Nr. 1 (§ 1c - neu - Bérsengesetz)

Die Bundesregierung wird gebeten, zusammen mit den Lindern zu priifen,
ob in das Borsengesetz nach § 1b folgender § 1c eingefiigt werden kann:

u§ 1c

(1) Die Borsenaufsichtsbehdrden miissen iiber angemessene interne Kon-
trollverfabren verfligen, die geeignet sind, VerstéBen der bei den
Borsenaufsichtsbehorden Beschiftigten gegen die Verbote des § 14 des
Gesetzes iiber den Wertpapierhandel entgegenzuwirken.

(2) Der Dienstvorgesetzte oder die von ihm beauftragte Person kann von
den bei der Borsenaufsichtsbehorde Beschiftigten die Erteilung von Aus-
kiinften und die Vorlage von Unterlagen iiber Geschifte in Insiderpapieren
verlangen, die sie fiir eigene oder fremde Rechnung oder fiir einen anderen
abgeschlossen haben. § 1a Abs. 1 Satz 7 und 8 sind anzuwenden. Be-
schiftigte, die bei ihren Dienstgeschiften bestimmungsgemif Kenntnis von
Insidertatsachen haben oder haben kénnen, kénnen verpflichtet werden, Ge-
schifte in Insiderpapieren, die sie fiir eigene oder fremde Rechnung oder
fiir einen anderen abgeschlossen haben, unverziiglich dem
Dienstvorgesetzten oder der von ihm beaufiragten Person schriftlich
anzuzeigen. Der Dienstvorgesetzte oder die von ihm beauftragte Person
bestimmt die in Satz 3 genannten Beschiiftigten.

(3) Der Dienstvorgesetzte oder die von ihm beauftragte Person kann fiir
Beschiftigte, die bestimmungsgemiB Kenntnis von Insidertatsachen haben
oder haben kénnen, Anordnungen zur Durchfiihrung von Geschiften in In-
siderpapieren treffen, die sie fiir eigene oder fremde Rechnung oder fiir
einen anderen abschlieen.

(4) Tatsachen, die den Verdacht eines verbotenen Insiderhandels
begriinden, sind dem Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
anzuzeigen.

(5) Fiir die Handelsiiberwachungsstellen gelten die Bestimmungen des
Absatz 1 bis 4 entsprechend, sofern diese nicht iiber Kontrollverfahren im
Sinne des Absatz 1 verfiigen."
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Begrindung: : S

Mit dem neu geschaffenen § 16a WpHG wird das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel wverpflichtet, angemessene interne Kontrollverfahren zu
schaffen, um sicherzustellen, daB insbesondere im Bereich der Uberwachung
den sog. ad hoc-Meldungen, kursbeeinflussender Tatsachen und der Mittei-
lungs- und Verdffentlichungspflichten bei Verinderungen des Stimmrechtsan-
teils von an Bdrsen notierten Gesellschaften keine VerstdBe gegen das Insider-
handelsverbot begangen werden. Die Borsenaufsichtsbehdrden haben die Ein-
haltung der bdrsenrechtlichen Vorschriften und Anordnungen sowie die ord-
nungsgemiiBe Durchfithrung des Handels an der Borse und der Bdorsenge-
schiftsabwicklung zu iiberwachen. Mitarbeiter der Borsenaufsicht erhalten
durch Befugnis zur Anwesenheit bei Kursfeststellung bzw. die Mglichkeit der
Einsichtnahme in die elektronischen Maklerskontren (§ 29 Abs. 2 BorsG) re-
gelmiBig Kenntnis von Insidertatsachen. Um sicherzustellen, daf} insbesondere
in den besonders sensiblen Bereichen wie der Marktaufsicht im Rahmen der
Bdrsenaufsicht keine Versto8e gegen das [nsiderhandelsverbot begangen wer-
den, ist im BorsG eine dem § 16a WpHG entsprechende Regelung zu schaffen,
wonach die BorsenaufSichtsbehdrden angemessene interme Kontrollverfahren
zur Verfiigung stellen miissen.

Absatz 3 soll Besonderheiten der Borsenaufsichtsbehdrde gerecht werden. Mit-
arbeiter der Borsenaufsichtsbehdrde erlangen in erster Linie durch die Md&g-
lichkeit der Einsichtnahme in die aktuelle Orderlage in den Maklerskontren
bestimmungsgemif Kenntnis von Insidertatsachen. Es mufl daher sichergestellt
werden, daB Bedienstete der Borsenaufsichtsbehdrden bestimmte Orderlagen
nicht dadurch ausnutzen, daB gleichtigige Kauf- oder Verkaufsauftrige in
Wertpapieren erieilt bzw. ausgefihrt werden, deren Orderlagen eingesehen
werden kOnnen. Da die Verpflichtung =zur Schaffung interner
Kontrollverfahren nicht derartige Anordoungen umfaBt, muB dem
Dienstvorgesetzten oder der von ihm beauftragten Person eine entsprechende
Anordnungsbefugnis eingeriumt werden. Die daneben erforderliche genaue
zeitliche Dokumentation des Einblicks von Mitarbeitern in Maklerskontren
kann dagegen ohne ausdriickliche gesetzliche Regelung angeordnet werden.
Absatz 4 soll klarstellen, daB beim Verdacht eines verbotenen Insiderhandels
eine Weitergabe an das fiir die Ermittlungen zustindige Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel erfolgt.

Den Handelsiiberwachungsstellen obliegt die systematische und lickenlose Er-
fassung und Auswertung der Daten {iber den Bdrsenhandel und die Bérsenge-
schiftsabwicklung sowie die Durchfiihrung notwendiger Ermittlungen. Mitar-
beiter der Handelsiiberwachungsstellen erhalten daher in gleicher Weise
Kenntnis von Insidertatsachen wie die Mitarbeiter der Borsenaufsichtsbehor-
den. Die Regelung beriicksichtigt, daB in Einzelfillen bereits interne Kontroll-
verfahren und arbeitsvertragliche Verpflichtungen der Mitarbeiter bestehen.
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Zu Artikel 1 Nr. 4a - neu - {(§ 7a Bérsengesetz)
Nach Artikel 1 Nr. 4 ist folgende Nummer 4a einzufiigen:
'4a. § 7a wird wie folgt gefabt:

"§ 7a

Fiir die Teilnahme eines Unternehmens am Bérsenhandel in einem
elektronischen Handelssystem an einer Wertpapierborse geniigt die
Zulassung dieses Unternehmens an einer Wertpapierbérse nach § 7,
wenn das elektronische Handelssystem in der Bérsenordnung dieser
Borse geregelt und als Teil des gesamten Bérsenhandels dieser Borse
eingefiibrt ist und das Unternehmen das Regelwerk fiir das elektroni-
sche Handelssystem anerkennt."'

Begriindung:

Der Handel von Marktteilnehmern einer Borse in einem elektronischen Han-
delssystem einer anderen Borse soll ohne besondere Zulassung an dieser ande-
ren Borse nur dann zuldssig sein, wenn dieses elektronische Handelssystem
auch als Teil ihres gesamten Bdrsenhandels eingefithrt worden ist.

Es ist nicht ersichtlich, warum z. B. Marktteilnehmer anderer Bérsen fiir die
Teilnahme am Présenzhandel der Frankfurter Wertpapierborse eine Zulassung
bendtigen sollen, nicht aber fiir die Teilnahme in einem elektronischen Han-
delssystem der Frankfurter Wertpapierbdrse selbst, wie dies die derzeitige Fas-
sung des § 7a Borsengesetz vorsieht. Dies gilt erst recht, wenn die Frankfurter
Wertpapierbdrse ihren Parketthandel komplett einstellt. Hierdurch wiirde das
elektronische Handelssystem XETRA - ohne daB es seine Vorteile gegenitber
dem Prisenzhandel bewiesen hitte - bereits im Vorfeld massiv und einseitig
bevorzugt.

Grundlage fiir die gesetzgeberische Entscheidung in § 7a BorsG in der bisher
geltenden Fassung war der IBIS-Rahmenvertrag zwischen allen deutschen Bor-
sen. Dadurch wurde der Konflikt um die Zustindigkeit der Borsenaufsichtsbe-
hérden der Linder entschirft. Dies geschah allerdings in dem Wissen, daB
damit weder der Begriff der Borse noch die Frage der Zustindigkeit eines Lan-
des geklirt wurde. Dieser Kompromif aller Beteiligten ist nunmehr durch die
von der Deutsche Borse AG erkldrte Aufkindigung der IBIS-Vereinbarung
und die Forderung, § 12 Abs. 1 BorsG umzugestalten, aufgegeben worden.
Entsprechend ist die Klarstellung des Gesetzgebers notwendig, die den
Erfordernissen der bestehenden landesbehGrdlichen und Ilandesbérslichen
Strukturen gentigt. Erst durch diese vorgeschlagenen Erginzungen wird die
Beaufsichtigung der Marktteilnehmer durch die Borsenaufsichtsbehdrde des
jeweiligen Landes (§ 1 Abs. 2 Satz 2, §§ 1 a, 8 BorsG) auf eine sichere
Rechtsgrundlage gestellt. Dies liegt auch im Interesse des Finanzplatzes
Deutschland insgesamt.
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Fiir die derzeit geltende Fassung des § 7 a BorsG gab es keine Probleme be-
ziglich der Einbindung des elektronischen Handelssystems IBIS in die Regio-
nalbdrsen, weil gerade die Geschiftstitigkeit der Kurs- und Freimakler in IBIS
von deren Handelsiiberwachungsstellen mit Gberpriift werden konnte. Die an
den RegionalbOrsen geleisteten Sicherheiten deckten auch das Risiko fiir die
IBIS-Geschifte mit ab.

4. Zu Artikel 1 Nr. 4a - neu - {§ 7a Borsengesetz)

In Artikel 1 ist in der neuen Nummer 4a der § 7a wie folgt zu indern:
a) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1.
b) Folgender Absatz 2 wird angefiigt:

"(2) Der Inhaber des Nutzungs- und Verwertungsrechts eines an einer
Wertpapierbdrse durch die Borsenordmung geregelten elektronischen
Handelssystems hat jeder anderen Wertpapierborse auf deren Verlangen
die Einfithrung des Systems an der betreffenden Borse zu
angemessenen Bedingungen zu gestatten. Das Nihere iiber die
Einfiihrung des Systems regelt die Borsenordnung.™

Begriindung: , L

Die Erglinzung des § 7a dient dazu, die bei der Schaffung der Vorschrift durch
das 2. FinanzmarkifSrderungsgesetz iibereinstimmend als gegeben vorausge-
setzte Einflihrung des - seinerzeitigen - elektronischen Handelssystems IBIS an
allen Wertpapierbdrsen fortzuschreiben. Die Regelung ist in zweifacher Hin-
sicht erforderlich.

Die Einbeziehung eines elektronischen Handelssystems in die jeweilige Wert-
papierbdrse gewihrleistet, daB die Marktlage in dem elektronischen Handels-
system als Teil der wirklichen Geschiftslage der Wertpapierbdrse bei der amt-
lichen Preisfeststellung des Kursmaklers nach § 29 Abs. 3 BorsG Beriicksichti-
gung findet und damit marktgerechte Preise festgestellt werden.

Zum anderen ist es angesichts einer bestehenden Monopolstellung bei der
Entwicklung wie bei der Verwertung elektronischer Handelssysteme unter £5-
deralen, rechtlichen, markttechnischen und wirtschafispolitischen Gesichts-
punkten geboten, sicherzustellen, daB die bestehenden Regionalbdrsen die
Chance haben, auch kiinftig an elektronischen Handelssystemen angemessen
teilzuhaben, und so Mdoglichkeiten der Fortentwicklung zu wahren.

Andernfalls ist eine massive Existenzbedrohung aller nicht am elektronischen
Handeissystem teilhabenden Regionalbdrsen zu erwarten, die dem Grundsatz
des fairen Wettbewerbs der Borsen und Borsensysteme eklatant zuwiderliuft.
Umgekehrt ist ein fairer Wettbewerb nur durch die vorgesehenen gesetzlichen
Bestimmungen herbeizufithren. Denn durch das Betreiben eines elektronischen
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Handelssystems an den einzelnen Borsenplitzen kommt jeder Borse eine glei-
che Ausgangsposition zu, und der Wettbewerb der Borsenplitze untereinander
wird ermdglicht. Damit wird zugleich an jedem Borsenplatz der Wettbewerb
zwischen elektronischem Handel und Parketthandel erdffnet.

Insofern konkretisiert die Vorschrift auch die dem § 2a BorsG zugrundeliegen-

de gesetzgeberische Wertung des fairen Wettbewerbs und der Chancengleich-
heit beim Zugang zu Handels- und Abwicklungssystemen.

5. Zu Artikel 1 Nr. 5 (8§ 12 Abs. 1 Satz 1 Borsengesetz)
In Artikel 1 ist die Nummer 5 wie folgt zu fassen:
'5. § 12 Abs. 1 Satz 1 erhilt folgende Fassung:

"Wertpapiere konnen in einem elektronischen Handelssystem nach § 11
Abs. 1 Satz 2 gehandelt werden, wenn eine Wertpapierbérse, an der
diese Wertpapiere zum Handel zugelassen sind, dem zustimmt und das
elektronische Handelssystem in der Bérsenordnung dieser Borse gere-
gelt und als Teil des gesamten Borsenhandels dieser Borse eingefiihrt
ist."'

Begriindung:

Der Vorschlag der Bundesregierung (vgl. Begriindung zu Artikel 1 Nr. 5)
stlitzt sich darauf, daB auch kleineren Borsen, in deren Borsenordnung das
elektronische Handelssystem nicht geregelt ist, eine Zustimmung zum Handel
in diesem System ermdglicht wird. Gegeniiber dem Regierungsentwurf ist
klarzustellen, daBl eine Zustimmung zum Handel in einem elektronischen
Handelssystem fiir den Bereich des Freiverkehrs nur fiir soiche Werte in
Betracht kommen kann, die an deutschen Béorsen ausschlieBlich im Freiverkehr
gehandelt werden. Die Bundesregierung 148t bei ihrer Begriindung auBer acht,
daf} erst durch die Kiindigung des IBIS-Rahmenvertrags seitens der Deutsche
BOrse AG der Grund dafiir geschaffen wurde, daB das elektronische
Handelssystem XETRA - anders als IBIS - nicht mehr in den Bérsenordnungen
der BGrsen auflerhalb Frankfurts verankert sein wird.

Der Gesetzgeber des Zweiten Finanzmarktfrderungsgesetzes - ausgehend von
der offentlich-rechtlichen Struktur der Bérse - hatte zu Recht gesehen, daf das
elektronische Handelssystem in den Bdrsenordnungen geregelt sein muB. Die
nunmehr von der Bundesregierung vorgeschlagene Streichung der
Verankerung des elektronischen Handelssystems in den Bérsenordnungen als
Vorausetzung fiir den Handel in einem solchen System bedeutet die Aufgabe
des politischen Kompromisses iiber die bundesweite Ausdehnung des IBIS-
Handels. Damit stellen sich emeut die damals bereits aufgeworfenen Fragen
nach der Zulissigkeit der bundesweit agierenden Borse in Frankfurt in der
Form des elektronischen Handelssystems XETRA sowie nach der Aufsicht
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6.

tber die Handelsteilnehmer, die nicht Mitglieder der Frankfurter
Wertpapierborse sind.

Die Ausfihrung in Absatz 3 der Begriindung zum Vorschlag auf Anderung des
§ 7a gelten im iibrigen entsprechend (vgl. Ziff. 3).

Zu Artikel 1 Nr. 5a - neu - (§ 29 Abs. 3 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist nach Nummer 5 folgende Nummer 5a einzufiigen:
'5a. In § 29 Abs. 3 wird nach Satz 2 folgender Satz angefiigt:

"Werden Auftrige fiir Wertpapiere, die an mehr als einer Borse gehan-
delt werden, zur Feststellung des Borsenpreises im Auftragsbuch eines
Kursmaklers an einer dieser Bérsen zusammengefiihrt, ist als Borsen-
preis der Preis amtlich festzustellen, welcher der wirklichen Geschifts-
lage des Handels an den beteiligten Borsen entspricht."

Begriindung: ]

Mit der vorgesehenen Erginzung wird klargestellt, daB die Einrichtung des
sog. Dachskontros zur Feststellung einheitlicher gerechneter Kurse
(Erdffnungs-, Kassa- und SchluBkurs) dem gesetzgeberischen Willen
entspricht. Die Erweiterung des Kieises der beriicksichtigungsfihigen
Borsengeschifie  dber eine Borse hinaus  ermdglicht  eine - im
Ergebnis - platziibergreifende Preisfeststellung. Damit wird dem Interesse von
Anlegern und Emittenten an einheitlichen gerechneten Kursen Rechnung
getragen und ein Beitrag zur Verbesserung der Marktintegritit sowie der
Steigerung der Attraktivitit des Finanzplatzes Deutschland geleistet.
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Zu Artikel 1 Nr. 5b - neu - (§ 34a Abs. 5 Bérsengesetz)
In Artikel 1 ist nach Nummer 5a - neu - folgende Nummer 5b einzufiigen:
'5b.In § 34a wird Absatz 5 wie folgt gefaBt:

"(5) Die Gesellschaft darf iiber den Prisenzhandel einer Bérse nur in
den Wertpapieren handeln, die nicht einem der an der Gesellschaft be-
teiligten Kursmakler an dieser Borse zugewiesen sind."

Begriindung:

Der am 01.01.1998 im Zusammenhang mit dem Begleitgesetz zum Gesetz zur
Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapier-
rechtlicher Vorschriften in Kraft tretende Satz2 von § 34a Abs. 5 stimmt
redaktionell mit Satz1 npicht berein. Deshalb und zur besseren
Verstindlichkeit werden die Sitze1 und2 zusammengefaBt und neu
formuliert.

Zu Artikel 1 Nr, 11 Buchstabe b (§ 43 Abs. 4 Borsengesetz)
In Artikel 1 Nr. 11 Buchstabe b ist § 43 Abs. 4 wie folgt zu fassen:

"(4) Die Zulassungsstelle kann die Zulassung zur amtlichen Notierung auf
Antrag des Emittenten widerrufen. Ein Widerruf darf nicht dem Schutz der
Anleger widersprechen. Die Zulassungsstelle hat den Widerruf der
Zulassung auf Kosten des Emittenten unverziiglich in mindestens einem
iiberregionalen Bérsenpflichtblatt zu verdffentlichen. Der Zeitraum
zwischen der Veroffentlichung und der Wirksamkeit des Widerrufs darf
zwei Jahre micht iiberschreiten. Nihere Bestimmungen iiber den Widerruf
sind in der Borsenordnung zu treffen.”

Als Folge

sind in Artikel 1 Nr. 20 in § 97 Abs. 4 die Worter "in § 43 Abs. 4 Saiz 4
und 5" durch die Worter "in § 43 Abs. 4 Satz 5" und die Worter "$ 43
Abs. 4 Satz 6" durch die Worter "§ 43 Abs. 4 Satz 4" zu ersetzen.

Begriindung:

Die in § 43 Abs. 3 des Vorschlags der Bundesregierung geplante Regelung des
Widerrufs der Zulassung trigt nach seiner Begriindung ausschlieBlich den In-
teressen der Emittenten und der Anleger, nicht aber denen der Intermediire
Rechnung und 1aBt der Borsenselbstverwaltung trotz der Verweisung auf die
Bdrsenordnung nur noch sehr begrenzte Ermessensspielriume. Giinzlich unbe-
riicksichtigt bleiben die Interessen der Borsen selbst.
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Schiitzenswerte Interessen, die bei der Entscheidung iber einen De-Listing-
Antrag zu beachten sind, kdnnen insbesondere auch die Borsen bzw. ihre
Triger und die an den Bdrsen titigen Handelsteilnehmer haben, die einer
Betriebspflicht unterworfen sind (§ 30 Abs. 1 Satz 2 BdrsG). Die Borsen sind
verpflichtet, einem Zulassungsantrag stattzugeben, wenn die gesetzlichen
Voraussetzungen vorliegen. Sie und die bezeichneten Handelsteilnehmer
kdnnen deshalb das Ordervolumen an einer Bérse nur sehr eingeschrinkt
steuvern und missen sich personell und sachlich auf das zulassungspflichtige
Handelsvolumen einrichten. Ein faktisch uneingeschrinkter Anspruch der
Emittenten auf ein jederzeitiges De-Listing kénnte den Borsen, die an den
SchluBnoteneinnahmen aus dem Handel der bei ihnen gelisteten Werte
partizipieren, und den bezeichneten Handelsteilnehmern ein unzumutbares
finanzielles Risiko aus der Vorhaltung der fiir den Handel der betroffenen
Werte erforderlichen Einrichtungen auferlegen.

Die Begriindung zum Vorschlag der Bundesregierung 148t auch erkennen, daf
De-Listing-Antrige, soweit der Handel an einem inlindischen Bdrsenplatz im
amtlichen Handel gewihrleistet erscheint, umgehend stattzugeben und der Wi-
derruf der Zulassung ohne Zeitverzigerung umzusetzen ist. Hierdurch wiirde
Marktteilnehmern (insbesondere kleineren Kreditinstituten und Maklern), die
nur an einer Regionalbdrse zugelassen sind, der Handel in diesen Papieren er-
heblich erschwert; auch durch erhohte Marktzutrittsgebiihren kdnnten z.B. an
der Borse, bei der der Handel verbleibt, Marktzutrittsbarrieren fiir kleinere
Unternehmen aufgebaut werden, die eine Konzentration auf wenige Marktteil-
nehmer und Werte begiinstigen, was bdrsenpolitisch unerwiinscht ist.

Wie sonst auch bei Verwaltungsakten der Zulassungsstelle sollte die Zulas-
sungsstelle die Verdffentlichung des Widerrufs der Zulassung auf Kosten des
Emittenten in mindestens einem iiberregionalen Bdrsenpflichtblatt veranlassen
und nicht der Emittent selbst in B&rsenpflichtblittern eigener Wahl. Die im
Regierungsentwurf vorgeschiagene Regelung ist ein Novum, das der
bisherigen Systematik widerspricht und nicht sachgerecht ist.

Nach der vorgeschlagenen Anderung der Vorschriften tber das De-Listing soll
den Interessen der brigen Betroffenen durch nihere Bestimmungen in den
Borsenordnungen besser Rechnung getragen werden kdnnen. In der Bérsen-
ordnung kdSnnen aber z.B. auch Vorschriften dariiber aufgenommen werden,
inwieweit beim Vorliegen qualifizierter Hauptversammlungsbeschliisse zum
De-Listing die Interessen der Anleger eines Untemehmen als ausreichend be-
rilcksichtigt angesehen sind.
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9. Zu Artikel 1 Nr. 13 (§ 45 Abs. 1 Satz 1 Borsengesetz)

In Artikel 1 Nr. 13 sind in § 45 Abs. 1 Satz 1 die Worter "sechs Monaten"
durch die Worter "einem Jahr" zu ersetzen.

Als Folge sind

in Artikel 2 Nr. 17 in § 13 Abs. 1 Nr. 1 die Woérter "von sechs Monaten”
durch die Worter "von einem Jahr" zu ersetzen.

Begriindung:

Die in dem Gesetzentwurf vorgesehene Frist von sechs Monaten dient nicht der
Forderung des Kaufs von Neuemissionen am Aktienmarkt. Das Ziel, Neu-
emissionen fiir Anleger attraktiver zu machen, wird durch die Einfiihrung einer
solch kurzen Frist konterkariert, weil kaum ein einigermafen besonnener Anle-
ger auf einen Prospekt vertrauen wird, der nur Rechtswirkungen fiir die Dauer
von sechs Monaten nach erstmaliger Einfiihrung entfaltet. Problematische
Aspekte eines Unternehmens, das neu an die Borse geht, werden nur selten in-
nerhalb der ersten sechs Monate offenbar. Deshalb sollte die Frist mindestens
so lange berechnet werden, daB innerhalb der maBgeblichen Erwerbsfrist ein
JahresabschluB nach Emittierung der Wertpapiere fiir das anlegende Publikum
offengelegt werden muB. Solange nicht ein testierter JahresabschluB nach der
Emission die Einschitzungen des Prospektes stiitzt, besteht keine Veranlas-
sung, Haftungserleichterungen zu gewihren.

Auch der in der Begriindung des Entwurfs angefiihrte Umstand, daB8 Artikel 11
des Securities Act der Vereinigten Staaten von Amerika fiir eine vergleichbare
Vermutung eine Frist von zw0lf Monaten vorsieht, spricht fiir eine Anglei-
chung des deutschen Rechts. Eine wirksame Konkurrenz der Finanzplitze ist
nur dann méglich, wenn auch die Rahmenbedingungen vergleichbar sind.
Hierzu gehdren auch die Kernpunkte der Haftungsregelung. Angesichts des
derzeit stets bekundeten Ziels, den deutschen Finanzmarkt international wett-
bewerbsfihig zu machen, ist es nicht gerechtfertigt, in diesem Punkt nachhaltig
hinter der amerikanischen Regelung zurlickzubleiben. Eine solche Vorgehens-
weise wilrde insbesondere bei auslindischen Anlegern MiBtrauen hervorrufen.
Nachdem aber gerade solche Anleger fiir Neuemissionen gewonnen werden
sollen, empfiehlt sich eine Ausrichtung an der Regelung der Vereinigten Staa-
ten.

Die Verlingerung der Frist auf ein Jahr ist auch nicht unzumutbar, da Artikel 1
Nr. 13 § 46 Abs. 2 Nr. 4 vorsieht, d2B ein Anspruch nach § 45 nicht besteht,
wenn vor dem AbschluB des Erwerbsgeschiftes Informationen verdffentlicht
worden sind, die die unrichtigen oder unvollstindigen Angaben des Prospekts
berichtigen. Hierdurch wird insbesondere dem Emittenten die Maglichkeit er-
6ffnet, die Prospektwirkungsfrist zu verkiirzen.
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Dieser Empfehlung widerspricht der Wirtschaftsausschufl mit folgender

Begrindung:

Die einheitliche Verkiirzung der Verjihrungsfristen im Bereich der Prospekt-
und Beratungshaftung im Borsengesetz, im Verkaufsprospektgesetz und im
Wertpapierhandelsgesetz wird als ein Beitrag zur Harmonisierung des Haf-
tungsrechtes begriiit. Auch die Begrenzung des Zeitraums in § 45 Abs. 1
Bo6rsG auf sechs Monate, innerhalb dessen ein fehlerhafter Prospekt fiir schul-
densunabhingige Haftungsanspriiche ausldsen kann, wird fir sachgerecht und
angemessen gehalten.

Im Gegensatz zu Verjihrungsfristen, nach deren Ablauf gegen einen entstande-~
nen Anspruch vom Verpflichteten eine rechtshemmende Einrede erhoben wer-
den kann, bestimmt die AusschluBfrist des § 45 Abs. 1 B6rsG, innerhalb wel-
chen Zeitraumes ein Haftungsanspruch dieser Art nur entstehen kann. Ziel der
Vorschrift ist es, dem Erwerber eines bestimmten Wertpapieres Sicherheit zu
verschaffen, wann und wie lange er fiir seine Kaufentscheidung auf die Rich-
tigkeit und Vollstindigkeit des Inhalts eines Prospekts vertrauen darf, Mit zu-
nehmendem zeitlichen Abstand von der Erstellung eines Prospekts muBl dessen
Inhalt notgedrungen an Aktualitit verlieren, denn er kann nur Angaben {ber
Tatsachen eathalten, die am Zeitpunkt der Erstellung bekannt waren. Wenn
auch nicht unrichtig, so wird der Prospekt dadurch im nachhinein immer un-
vollstindiger. Im Interesse eines geordneten Wertpapierhandels kann es nicht
von Interesse sein, diesen Zeitraum so weit auszudehnen, daB damit zu rechnen
ist, daB der Prospekt zumindest in Teilen nicht mehr zeitgerecht ist. Bei einem
Zeitraum, der {iber ein halbes Wirtschaftsjahr hinausgeht, muf} damit mit hoher
Wahrscheinlichkeit gerechnet werden. Im Regelfall ist auch fiir Anleger, also
die Kiufer von Wertpapieren, der Prospekt nach Ablauf eines halben Jahres ab
Emission nicht mehr ausschlaggebend fiir ihre Kaufentscheidung, vielmehr die
zwischenzeitlich eingetretene Kursentwicklung unter Berlicksichtigung neuerer
Informationen. Forderungen nach einer Verlingerung der Frist in § 45 Abs. 1
BorsG liegen daher weder im Interesse der Anleger noch der Emittenten.
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10. Zu Artikel 1 Nr. 13 (§ 49 Satz 2 - neu - Bérsengesetz)
In Artikel 1 Nr. 13 ist dem § 49 folgender Satz anzufiigen:

“Besteht an diesem Landgericht eine Kammer fiir Handelssachen, so gehort
der Rechtsstreit vor diese.”

egriindu

§ 49 Satz 2 Borsengesetz geltender Fassung sieht eine ausschlieBliche funktio-
nelle Zustindigkeit der Kammer fir Handelssachen vor. Zwar sind Anspriiche
aus den §§ 45 bis 48 des Borsengesetzes bereits nach § 95 Abs. 1 Nr. 6 GVG
Handelssachen, die auf Antrag des Kligers vor der Kammer fiir Handelssachen
verhandelt oder auf Antrag des Beklagten dorthin verwiesen werden. Sofern je-
doch eine gesetzliche Bestimmung der funktionellen Zustindigkeit erfolgt,
sind ProzeBhandlungen des Kligers oder des Beklagten nicht erforderlich, um
an die Kammer fir Handelssachen zu gelangen. Griinde fiir eine Abweichung
von der bisher geltenden Rechtslage sind nicht ersichtlich. Deshalb solite auch
bei der Neufassung des § 49 auf den bisherigen Satz 2 nicht verzichtet werden.
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11. Zu Ariikel 1 Nr. 13a - neu - {8 53 Abs. 1 Satz 2 Borsengesetz)

Wi In Artikel 1 ist nach Nummer 13 folgende Nummer 13a einzufiigen:

"13a. In § 53 Abs. 1 Satz 2 werden nach den Wortern "zugelassen waren"
die Worter "sowie juristische Personen des dffentlichen Rechts und
offentlich-rechtliche Sondervermégen” eingefiigt.'

Begriindung:
12.  Im Interesse der Rechitsklarheit sollte im BOrsengesetz ausdriicklich klargestelit
Fz werden, da} auch die Gebietskdrperschaften bérsentermingeschiftsfahig sind.
Ziff. 12 und
Ziff. 13
schlielen
sich aus

13.  Nach der derzeitigen Fassung des § 53 sind der Bund und die Linder nicht bot-
Wi sentermingeschiiftsfihig. Angesichts eines nicht unerheblichen Umfangs von
Borsentermingeschiften durch die Sffentliche Hand 138t sich die Borsenter-
mingeschiftsfihigkeit und damit die Wirksamkeit der abgeschlossenen Ter-
mingeschéfte nur iber das Informationsmodell nach § 53 Abs. 2 herbeifiihren,
was damit entbehrlich wiire. Die formalisierte Risikoaufklirung nach § 53
Abs. 2, die aus Anlegerschutzgesichtspunkten geschaffen wurde, erscheint hier
entbehrlich, da es eines soichen Schutzes der Sffentlichen Hand als Anleger
nicht bedarf.
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14. Zu Artikel 1 (§§ 50 bis 70 Borsengeseiz)

15.

Die Bundesregierung wird gebeten, eine Neuregelung des Rechts der Bér-
sentermingeschifte (§§ 50 - 70) zu priifen. Die gegenwirtigen, historisch
bedingten Regelungen weisen eine Reihe von materiellen und systemati-
schen Schwachstellen auf, die zum Teil zu erheblicher Rechtsunsicherheit
fiihren. Dies betrifft beispielsweise das Nebeneinander von Termineinwand
(§§ 52 ff.) und Differenzeinwand (§ 764 BGB) und die Rechtsfigur der
Termingeschiftsfihigkeit kraft Information. Eine nicht ordnungsgemifBe
Aufklirung iiber die besonderen Verlustrisiken der Borsentermingeschifte
mul} nicht zwingend die Wirksamkeit des Geschiiftes beriihren, sondern
kann als Schadensersatzanspruch mit Beweislastumkehr ausgestaltet wer-
den. Angestrebt werden sollte eine Trennung der 6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen im Zusammenhang mit der Zulassung und dem Verbot von Bér-
sentermingeschiften von der das Verhiltnis zwischen Kunde und Bank be-
treffenden zivilrechtlichen Behandlung von Termingeschiften.

Zu Artikel 1 eueinfilhrung eines integrierten Gebotsinformations- und
Ausfiithrungssystems)

Der Bundesrat stellt mit Befriedigung fest, dal der Wettbewerb unter den
deutschen Borsen in jiingster Zeit zu einer Reihe von innovativen Ansitzen
zur Belebung des deutschen Aktienmarktes gefiihrt hat. Er hilt diese Bemii-
hungen jedoch noch nicht fiir ausreichend, auch den Handel mit sogenann-
ten "kleinen Werten" so zu entwickeln, daB allen dafiir in Betracht kom-
menden mittelstindischen Unternehmen auf breiter Front ein attraktives In-
strumentarium zur Gewinnung von Wagniskapital geboten wird.

Der Bundesrat bittet deshalb die Bundesregierung, zusammen mit den Lin-
dern im Rahmen weiterer den Finanzmarkt betreffender Gesetze zu priifen,
ob auf der Grundlage des nachfolgenden Konzepts das amerikanische In-
termarket Trading System (ITS) auf deutsche Verhiltnisse iibertragen wer-
den kann:

1. Die Bérsen errichten ein Integriertes Gebotsinformations- und Ausfiih-
rungssystem (IGAS), das den fortlaufenden Handel von Wertpapieren
miteinander verbindet. Die Makler kdnnen im fortlaufenden Handel
verbindliche Geld- und Briefgebote nebst zugehérigem Volumen in das
IGAS eingeben; die eingegebenen Gebote sind den Maklern aller am
IGAS beteiligten Borsen zugiinglich.
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2. Ein Maklier hat im fortlaufenden Handel einen Auftrag an derjenigen
Bdrse zur Ausfithrung zu bringen, an der zum Zeitpunkt des Eingangs
des Auftrags nach den im IGAS angezeigten Geboten der beste Preis
fiir den Auftraggeber erzielt werden kann. Statt dessen kann er zu dem
besten Preis in den Auftrag selbst eintreten. Makler, die Auftriige zur
Ausfiihrung an eine andere Borse weiterleiten, gelten dort als Handels-
teilnehmer, fiir die keine Kosten oder Gebiikren entstehen.

3. Das Nihere iiber die Errichtung und die Ausgestaltung des Handelsver-
bundes regeln die Bérsenordnungen. Sie miissen insbesondere Bestim-
mungen enthalten iiber die Bedingungen fiir die Teilnahme am IGAS
und hinsichtlich der Kostenverteilung,.

Begriindung: _ o o

Die - dem amerikanischen ITS (Handelsverbund) in seinen Grundziigen nach-
gebildete - Regelung soll einen dauerhaften, verstirkten Wettbewerb mehrerer
dezentraler Borsenplitze gewihrleisten und gleichzeitig sicherstellen, daB die
Gesamtliquiditit des deutschen Finanzplatzes gesteigert wird und die Existenz
mehrerer Bérsenplitze nicht zu einer Fragmentierung des Kapitalmarktes fiihrt.
Das IGAS kann von den deutschen Wertpapierbdrsen aus dem bestehenden
System BOSS heraus weiterentwickelt werden.

Das IGAS erfaBt Gebotsspannen der im fortlaufenden Handel gehandelten
Werte mit den zugehdrigen Volumina einschlieBlich des Rentenmarktes. Nicht
erfaBt ist der - teilweise privatrechtlich organisierte - Freiverkehr.

Das IGAS ist besonders anlegerfreundlich, da es den Kunden durch den Han-
delsverbund grundsétzlich den "besten Preis" im fortlaufenden Handel sichert;
gleichzeitig erhdht es die Marktliquiditit und damit die Wahrscheinlichkeit,
daf Auftrige ausgefithrt werden kdnnen.

Wie das Beispiel des von der amerikanischen Wertpapieraufsicht (SEC) im
Jahre 1975 durchgesetzten Intermarket Trading System (ITS) zeigt, ist die
durch ein derartiges System ermdglichte Existenz mehrerer Boérsen eine
wichtige Voraussetzung fir Wettbewerb, Innovation und ein stindiges
Bemiihen um kundenfreundliche, schnelle und moglichst preisgiinstige
Auftragsabwicklung.
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16. Zu Artikel 2 Nr. 10 (§ 8¢ - neu - Verkaufsprospektgesetz)

In Artikel 2 Nr. 10 ist im Einleitungssatz die Angabe "8d" durch die
Angabe "8e¢" zu ersetzen und nach § 8d folgender § 8e anzufiigen:

" § Se
Werbung

(1) Um im Zusammenhang mit der Hinterlegungspflicht nach § 8 MiBstin-
den bei der Werbung fiir Wertpapiere zu begegnen, fiir die ein Antrag auf
Zulassung zur amtlichen Notierung oder zum geregelten Markt nicht ge-
stellt ist, kann das Bundesaufsichtsamt bestimmte Arten der Werbung
untersagen.

(2) Vor allgemeinen MaBSnahmen nach Absatz 1 sind die Spitzenverbinde
der betroffenen Wirtschaftskreise und des Verbraucherschutzes anzuhéren."

Begriindung:

Nach Absatz 1 kann das BAWe bestimmte Arten der Werbung untersagen, um
im Zusammenhang mit der Hinterlegungspflicht Mifistinden bei der Werbung
fir Wertpapiere, fiir die eine Zulassung zur amtlichen Notierung oder zum ge-
regelten Markt nicht beantragt ist, zu begegnen. Die Regelung entspricht den
Befugnissen des BAWe hinsichtlich der Werbung von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen nach § 36b Abs. 1 WpHG und des BAKred hinsichtlich
der Werbung von Kreditinstituten und Finanzdienstleistungsinstituten nach
§ 23 Abs. 1 KWG. Das BAWe kann sowohl einzelnen WerbemaBnahmen be-
gegnen als auch generell bestimmte WerbemaBnahmen oder Werbemethoden
untersagen. Ein MiBistand im Sinne des § 8c liegt vor, wenn die WerbemaB-
nahme geeignet ist, Anleger irrezufithren. Ein MiBstand wird beispielsweise
dann anzunehmen sein, wenn damit geworben wird, daB der Verkaufsprospekt
beim BAWe hinterlegt sei. Durch die Hinterlegung erfiillt der Anbieter ledig-
lich eine gesetzliche Pflicht. Er ruft jedoch durch den Hinweis auf die Hinterle-
gung die unzutreffende Vorstellung hervor, daB sein Verkaufsprospekt im Ge-
gensatz zu anderen Verkaufsprospekten vom BAWe in vollem Umfang und
damit auch auf seine inhaltliche Richtigkeit iiberpriift worden sei. In dhnlicher
Weise wiirde auch die Behauptung des Amnbieters, der Verkaufsprospekt sei
vom BAWe gepriift oder genehmigt, eine irrefiilhrende MaBnahme darstellen.

Absatz 2 ist den Regelungen des § 36b Abs. 2 WpHG und § 23 Abs. 2 KWG
nachgebildet. Danach sind vor allgemeinen MaBnahmen nach Absatz 1 die
Spitzenverbidnde der betroffenen Wirtschaft anzuhdren.
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17. Zu Artikel 2 Nr, 17 (§ 13 Abs. 2 Satz 2 - neu - VerkaufsprospektG)
In Artikel 2 Nr. 17 ist dem § 13 Abs. 2 folgender Satz anzufiigen:

"Besteht an diesem Landgericht eine Kammer fiir Handelssachen, so ge-
hoért der Rechtsstreit vor diese.”

18.

Begriindung: . R .

Folgeinderung zum Anderungsvorschlag zu § 49 Satz 2 Bdrsengesetz. Die
Zustindigkeitsregelungen in beiden Bestimmungen sind einander anzuglei-
chen.

Zu Artikel 2 Nr. 23 (§ 17 Verkaufsprospektgesetz)
In Artikel 2 Nr. 23 ist § 17 wie folgt zu dndern:

a)

b)

In Absatz 1 ist am Ende der Nummer 3 das Wort "oder" durch ein
Komma zu ersetzen und folgende Nummer 4 einzufiigen:

"4. einer vollziehbaren Anordnung nach § 8¢ Abs.1 zuwiderhandelt
oder"

Als Folge
wird die bisherige Nummer 4 Nummer 5.

In Absatz 3 ist die Angabe "Absatzes 1 Nr.4" durch die Angabe
"Absatzes 1 Nr. 4 und 5" zu ersetzen.

Absatz 4 ist wie folgt zu fassen:

"(4) Verwaltungsbehdrde im Sinne des § 36 Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes
iiber Ordnungswidrigkeiten ist in den Fillen des Absatzes 1, in denen
fiir die 6ffentlich angebotenen Wertpapiere kein Antrag auf Zulassung
zur amtlichen Notierung oder zum geregelten Markt an einer inlindi-
schen Borse gestellt wurde, und des Absatzes 2 das Bundesaufsichts-
am .ll

Begriindung:

zu Buchstabe a; ) .

Vorsitzliche und leichtfertige Zuwiderhandlungen gegen vollziehbare Anord-
nungen des BAWe nach § 8 e Abs. 1 sind als Ordnungswidrigkeit mit BuBigeld
zu bewehren. Die BuBigeldbewehrung ist erforderlich, um aus Griinden des
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Anlegerschutzes der Befolgung der vollziehbaren Anordnungen des BAWe
nach § 8 e Abs. 1 den nétigen Nachdruck zu verleihen.

zu Buchstabe b;

Fir VerstdBe gegen vollziehbare Anordnungen des BAWe auf Unterlassung ir-
refiihrender Werbung fiir Wertpapiere, fiir die kein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung oder zum geregelten Markt gestelit ist, kann ein BuBgeld
von bis zu zweihunderitausend Deutsche Mark verhingt werden. Der BuB-
geldrahmen trigt dem Umfang potentieller Schiden bei VerstoBen gegen die
genannte Vorschrift Rechnung und entspricht der Regelung in § 39 Abs. 3
i.V.m. Abs. 2 Nr. 3 WpHG bei einer Zuwiderhandlung gegen eine Verfiigung
nach § 36 b Abs. 1 WpHG.

zu Buchstabe ¢;
Die Anderung ist Folge der Einfligung einer neuen Nummer 4 in § 17 Abs. 1.

Im iibrigen wird ein Redaktionsversehen beseitigt. Die Zustindigkeit des Bun-
desaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel als Verwaltungsbehsrde fir die
Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten beschriinkt sich nicht nur in den Fillen
des Absatzes 1 Nr. 1, 3 und 4, sondern auch im Falle des Absatzes 1 Nr. 2 auf
solche Wertpapiere, fiir die kein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung
oder zum geregelten Markt an einer inlindischen Bérse gestellt wurde. Dem-
entsprechend ist der einschriinkende Zusatz in Absatz 4 auf simtliche Num-
mern des Absatzes 1 zu beziehen. Eine gesonderte Aufzihlung der einzelnen
Nummern bei der Bezugnahme in Absatz 4 auf Absatz 1 ist daher entbehrlich.
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19. Zu Artikel 3 Nr. 1 Buchstabe a (Inbaltsiibersicht WpHG}
In Artikel 3 Nr. 1 ist in Buchstabe a die

Angabe "3 bis 5"
durch die Angabe "3 bis 6"
zu ersetzen
und nach Abschnitt 5 folgender Abschnitt 6 anzufiigen:
"Abschnitt 6
Straf- und Bufigeldvorschriften
§ 38  Strafvorschriften
§ 39 Buligeldvorschriften
§ 40  Zustindige Verwaltungsbehdrde
§ 40a Mitteilungen in Strafsachen"”

Begriindung: . )
Beseitigung eines Redaktionsverschens. Durch das Justizmitteilungsgesetz vom
18.6.1997 (BGBI. I S. 1430) wurde § 40 & neu in das WpHG aufgenommen,
ohne daB zugleich die Inhaltsiibersicht des WpHG entsprechend gedndert
wurde. :

20. Zu Artikel 3 Nr. 6 (§ 16 a Abs. 2 Satz 1 und 3 WpHG)

In Artikel 3 Nr. 6 sind in § 16a Abs. 2 jeweils in Satz 1 und 3 nach dem
Wort "Rechnung" die Worter "oder fiir einen anderen" einzufiigen.

Begriindung:

Das Insiderhandelsverbot erfafit nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG den Erwerb
oder die VerduBerung von Insiderpapieren fir eigene oder fremde Rechnung
oder fiir einen anderen, d.h. simtliche Wertpapiertransaktionen, die der Insider
fiir sich selbst titigt oder in offener oder verdeckter {mittelbare) Stellvertretung
fir Dritte ausfihrt. Die Erginzung soll sicherstellen, daB auch diejenigen
Wertpapiergeschifte von § 16a erfaBt werden, die der Insider in offener
Stellvertretung fiir Dritte ausfGhrt.
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21. Zu Artikel 3 Nr. 14 (§ 28 Satz 2 WpHG)

22.

In Artikel 3 Nr. 14 sind in § 28 Satz 2 nach dem Wort "wenn" die Worter
"der Meldepflichtige nachweist, daB* und nach dem Wort "vorsitzlich" die
Worter "oder grob fahrlissig" einzufiigen.

Begriindung :

Zur Gewihrleistung der Durchsetzung der Mitteilungspflichten mu8 zumindest
in Fillen grob fahrlassiger Nichtmeldung der Anspruch auf Dividende und Li-
quidationserlds ausgeschlossen bleiben. Es mu8 klargestellt werden, daB die
Beweislast dafiir, daB die Meldung ohne Vorsatz und ohne grobe Fahrlissigkeit
unterblieben ist, den Meldepflichtigen trifft.

Zu Artikel 3 Nr. 19 (§ 37 a2 WpHG)Y

In Artikel 3 Nr. 19 sind in § 37 a die Worter "in sechs Monaten seit dem
Zeitpunkt, zu dem der Kunde von der Verletzung Kenntnis erlangt, spiéte-
stens jedoch” zu streichen.

Begriindung;

Bereits die Verkiirzung der bisher geltenden Verjihrungsfrist ist nicht ginzlich
frei von Zweifeln. Gleichwohl wird ein Bediirfnis anerkannt, die Verjihrungs-
frist dem Rahmen anzugleichen, der fiir andere beratende Berufe gilt. Die Be-
griindung hebt hierbei auf § 51 b der Bundesrechtsanwaltsordnung, § 51 a der
Wirtschaftspriiferordnung und § 68 des Steuerberatungsgesetzes ab. Wihrend
§ 51 a der Wirtschaftspriiferordnung eine fiinfjihrige Verjihrungsfrist vorsieht,
bestimmen die beiden anderen genannten Vorschriften eine solche von drei
Jahren. Auch § 195 Abs.1 BGB in der Fassung des AbschluBberichts der
Kommission zur Uberarbeitung des Schuldrechts geht bei vertraglichen An-
sprichen von einer Verjahrungsfrist von drei Jahren aus. Deshalb sind gegen
eie Verjihrungsfrist von drei Jahren keine grundsitzlichen Einwendungen zu
erheben.

Der Gesetzentwurf sieht aber eine tatsichliche Verjihrungsfrist von sechs Mo-
naten vor. Diese Frist benachteiligt den Anleger unsachgemiB und ist auch aus
anderen Grinden nicht zweckmiBig. Sie zwingt den Anspruchsteller regelma-
Big dazu, bereits kurze Zeit nach Kenntnis der Vertragsverletzung gerichtliche
MafBnahmen einzuleiten, weil eine Hemmungsvorschrift wie z.B. § 852 Abs. 2

)

Auf die FuBnote bei Ziff. 23 wird hingewiesen.



Empfehlungen, 605/2/97 -22-

BGB fehlt. Dies fiihrt zu einer unndtigen Belastung der Gerichtsbarkeit, die
angesichts der knappen Ressourcen keinesfalls hinnehmbar ist.

Die Sechs-Monats-Frist ist auch aus anderen Griinden sachlich nicht gerecht-
fertigt. Im Gegensatz zu Anspriichen aus fehlerhaften Prospekten diirfte bei der
Geltendmachung von Anspriichen aus fehlerhaften Dienstleistungen regelmi-
Big eine Vorkorrespondenz zwischen Anspruchsteller und Geschiftsbesor-
gungsverpflichtetem erfolgen, weil die Frage der Schlechterfiillung - im Ge-
gensatz zu objektiv vorliegenden fehlerhaften Prospekten - bei Dienstleistungs-
verhiltnissen nicht stets klar zu beantworten ist. Diese Korrespondenz nimmt
einen gewissen Zeitraum in Anspruch und verbraucht regelmiBig den groBten
Teil der Sechs-Monats-Frist. Deshalb ist die Sechs-Monats-Frist ginzlich zu
streichen und allein die Drei-Jahres-Frist vorzusehen, die § 51 b der Bundes-
rechtsanwaltsordnung und § 68 des Steuerberatungsgesetzes entspricht. Beide
Vorschriften, auf die die Begriindung abhebt, kennen die extrem kurze Frist
von sechs Monaten nicht.

23. Zu Artikel 3 Nr. 19 (§ 37a Satz 2 - neu - WpHG)?
In Artikel 3 Nr. 19 ist in § 37a folgender Satz anzufiigen:

"Werden zwischen dem Kunden und dem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen Verhandlungen iiber den zu leistenden Schadensersatz gefiihrt, ist
die Verjihrung gehemmt, bis ein Teil die Fortsetzung der Verhandlungen

verweigert."

Begriindung:

Der Gesetzentwurf sieht eine Verkiirzung der Verjihrung der Anspriiche des
Kunden gegen ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Schadensersatz
wegen Verletzung der Pflicht zur Information und wegen fehlerhafter Beratung
im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder Wertpapierneben-
dienstleistung auf sechs Monate ab Keuntniserlangung von der Pflichtverlet-
zung spitestens auf drei Jahre nach Entstehung des Anspruchs vor. Die Kli-
rung von Anspriichen auf Schadensersatz wegen der Verletzung der Pflicht zur
Information und wegen fehlerhafter Beratung und die mit dem Ersatzverpflich-
teten zu fihrende Vorkorrespondenz nimmt einen gewissen Zeitraum in An-
spruch, der regelmiBig den groften Teil der Sechs-Monats-Frist verbrauchen
diirfte. Die vorgeschlagene Regelung orientiert sich an § 852 Abs. 2 BGB fiir
Schadensersatzanspriiche aus unerlaubter Handlung. Die Vorschrift soll si-
cherstellen, daB ein vorprozessualer Ausgleich nicht dadurch erschwert wird,
daB der Kunde gezwungen ist, spitestens sechs Monate nach Kenntniserlan-

“)

Ziff. 23 geht It. Begrindung dzvon aus, daB § 37a WpHG i. d. F. des RegE unverindert bleibt.
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gung bzw. drei Jahre nach Entstehung des Anspruchs gegen das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Klage zu erheben, um dadurch eine Unterbrechung
der Verjdhrung nach § 209 BGB herbeizufiihren. Dies wiirde zu einer unnéti-

gen Belastung der Gerichtsbarkeit fihren, die angesichts knapper Ressourcen
vermieden werden muB.

24. Zu Artikel 3 Nr. 20 Buchstabe ¢ - neu - (§ 39 Abs. 3 WpHG)
In Artikel 3 Nr. 20 ist nach Buchstabe b folgender Buchstabe c anzufiigen:

'c) In Absatz 3 wird die Angabe "und ¢" gestrichen und nach den Wértern
Hfiinfhunderttausend Deutsche Mazk," die Waorter "in den Fillen des
Absaizes 1 Nr. 1 Buchstabe ¢ mit einer GeldbuBe bis zu einer Million
Deutsche Mark" eingefiigt.'

Begriindung:

Die vorsitzliche oder leichtfertige Nicht- bzw. Schlechterfiillung der Mittei-
lungspflichten ist derzeit mit einer GeldbuBe bis zu fiinfhunderttausend Deut-
sche Mark sanktioniert. Unter Berticksichtigung der erheblichen Gewinne, die
aus einem heimlichen Aufkaufen abgezweigt werden kdnnen, ist die GeldbuBe
bedenklich gering. Dies gilt insbesondere fiir leichtfertige Verstofle, weil hier
nur eine Ahndung mit der Halfte des angedrohten HochstmaBes der GeldbuBe
erfolgen kann (§ 17 Abs. 2 OWiG). Die GeldbuBe sollte daher zumindest auf
eine Million Deutsche Mark erhht werden.
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25. Zu Artikel 4 Nr. 2 Buchstabe a und Nummer 36 (§ 1 Abs. 1 und Achter Ab-
schnitt des KAGG)

In Artikel 4 Nr. 2 Buchstabe a istin § 1 Abs. 1 sowie im Achten Abschnitt
des KAGG jeweils das Wort "Pensions-Sondervermégen” durch das Wort
"Spar-Sondervermbgen" zu ersetzen.

Begriindung: : _

Nach der Begriindung des Gesetzentwurfes ist das primire Ziel dieses neuen
Investmentfondstyp der Aufbau eines Kapitalstocks zur individuellen Ergin-
zung der in Deutschland bereits bestehenden gesetzlichen und privaten Alters-
sicherungssysteme. Im Gegensatz zur kapitalbildenden Lebensversicherung ist
aber weder eine Absicherung des Anlegers gegen die biometrischen Risiken
wie Invaliditit und Tod noch eine garantierte Mindestleistung im Rahmen des
KAGG vorgesehen. Die Bezeichnung Pensions-Sondervermdgen ist deshalb
als irrefithrend abzulehnen, da der Begriff Pension nationale (Pensionskasse,
Beamtenpension) und international (pensions funds in England) fiir anerkannte
Altersversorgungssysieme bereits besetzt ist und damit nicht vorhandene Si-
cherheit und Leistungsgarantie suggeriert, obwohl das Anlagerisiko allein der
Sparer trigt. Um diese hier offenbar in Kauf genommene Etikettenverwirrung
zu vermeiden, sollte der Fonds deshalb aus Griinden des Verbraucherschutzes
den neutraleren Begriff "Spar-Sondervermogen” erhalten.

26. Zu Artikel 4 Nr. 2 Buchstabe a und Nummer 36 (§ 1 Abs. 1 und Achter Ab-
schnitt des KAGQ)

In Artikel 4 Nr. 2 Buchstabe a ist in § 1 Abs. 1 sowie im Achten Abschnitt
des KAGG jeweils das Wort "Pensions-Sondervermdgen” durch das Wort
"Altersvorsorge-Sondervermégen"” zu ersetzen.

Begriindung: — o .

Nach der Begriindung des Gesetzentwurfes ist das primire Ziel dieses neuen
Investmentfondstyp der Aufbau eines Kapitalstocks zur individuellen Ergin-
zung der in Deutschland bereits bestehenden gesetzlichen und privaten Alters-
sicherungssysteme. Im Gegensatz zur kapitalbildenden Lebensversicherung ist
aber weder eine Absicherung des Anlegers gegen die biometrischen Risiken
wie Invaliditit und Tod noch eine garantierte Mindestleistung im Rahmen des
KAGG vorgesehen. Die Bezeichnung Pensions-Sondervermdgen ist deshalb
als irrefiilhrend abzulehnen, da der Begriff Pension national (Pensionskasse,
Beamtenpension) und international {pensions funds in England) fiir anerkannte
Altersversorgungssysteme bereits besetzt ist und damit nicht vorhandene Si-
cherheit und Leistungsgarantie suggeriert, obwohl das Anlagerisiko allein der
Sparer trigt. Um diese hier offenbar in Kauf genommene Etikettenverwirrung
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zu vermeiden, sollte der Fonds deshalb aus Griinden des Verbraucherschutzes
den neutraleren Begriff "Altersvorsorge-Sondervermdgen” erhalten.

27. Zu Artikel 4 Nr. 8 Buchstabe a (§ 8a Abs. 1 KAGG)

In Artikel 4 Nr. 8 Buchstabe a ist die Angabe "Absatz 2 Satz 1" durch die
Angabe "Absatz 2 Satz 2" zu ersetzen.

egriindu
Korrektur einer fehlerhaften Angabe.

28. Zu Artikel 4 Nr. 8 Buchstabe d (§ 82 Abs. 4 KAGG - neu -)
In Artikel 4 Nr. 8 Buchstabe d sind die Wérter
'die Angabe "und 3a™

durch die Woérter

'die Angabe "und Anteilen gemi Absatz 32"

ZU erseizen.

Begriindung:
Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung.
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29. Zu Artikel 4 Nr. 12a - neu - (§ 9¢ Nr. 2 KAGG)
In Artikel 4 ist nach Nummer 12 folgende Nummer 12a einzufiigen:

'12a. In § 9c Nr. 2 wird nach dem Semikolon folgender Teilsatz ange-
fiigt: "dies gilt nicht fiir Anspriiche auf Anteile am Gewinn;".'

Begriindung: ) _

Durch § 9¢ Nr. 2 wird der Wertpapier-Darlehensnehmer hinsichtlich der als
Wertpapier-Darlehen empfangenen Aktien verpflichtet, der Kapitalanlagege-
sellschaft die Aktien so rechizeitig zurickzugeben, daf diese von den
verbrieften Rechten Gebrauch machen kann. Zu den verbrieften Rechten
zihlen nicht nur das Recht zur Ausiibung von Bezugsrechten oder das
Stimmrecht. Auch die Wahrmehmung der Dividendenanspriiche rechnet dazu.
Dies stellt ein erhebliches Hindernis fiir eine Kapitalanlagegesellschaft dar, fir
einen Investmentfonds gehaltene Aktien auslindischer Emittenten iber den
Stichtag fiir Dividendenzahlungen aus einem Darlehensnehmer als
Sachdarlehen zur Verfiigung zu stellen. Die gesellschafts- und
kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen und Usancen an Mirkten
auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland sehen nimlich vielfach
halbjihrliche, in den USA und Kanada sogar vierteljihrliche Stichtage fir
Dividendenzahlungen vor. Die Folge sind hiufige Ubertragungsvorginge der
Aktien und damit hohere Kosten. Denn im Gegensatz zu Aktien der meisten
deutschen Emittenten, handelt es sich bei den Aktien auslindischer Emittenten
iiberwiegend um registrierte Namensaktien. Bei diesen setzt ein wirksamer
Wechsel des Aktionirs regelmiBig eine Umschreibung im Aktiondrsbuch der
Gesellschaft voraus. Um das Wertpapier-Darlehensgeschift zu erleichtern und
damit der Ertragsmdglichkeiten im Interesse der Investmentfondssparer zu
verbessemn, soll durch die Erginzung in Nummer 2 die Wahmehmung von
Dividendenapspriichen durch die Kapitalanlagegesellschaft ausdriicklich kein
Anla8 sein, den Wertpapier-Darlehensnehmer zur Riickgabe der Aktien zu
verpflichten. Diese Offnung ist vertretbar, weil sich der Wertpapier-
Darlehensnehmer nach § 9 ¢ Nr. 1 ohnehin verpflichten muB, Ertrige aus den
als Darlehen erhaltenen Wertpapieren, also auch Dividenden, fir Rechnung des
Sondervermdgens an die Depotbank zu zahlen.
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30. Zu Artikel 4 Nr. 36 (§ 37i Abs. 10 KAGG)

In Artikel 4 Nr. 36 ist in § 37i Abs. 10 die Zahl "30" durch die Zahl "20" zu
ersetzen.

s

egriindu

Die Vorschrift des § 37i Abs. 10 KAGG (neu) sieht vor, daB die fiir Rechnung
eines Pensions-Sondervermdgens gehaltenen Vermdgensgegenstinde in ihrem
Wert einem Wihrungsrisiko von bis zu 30 v. H. des Wertes des Sondervermé-
gens unterliegen kdnnen. Die Hohe des Wihrungsrisikos erscheint in Ermange-
lung einer Pflicht zur Unterlegung der angeschafften Vermdgensgegenstinde
mit Eigenkapital und im Hinblick auf die dritte Stufe der Europfiischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (EWWU) und der damit verbundenen Einfihrung
der gemeinsamen Europdischen Wiahrung (Euro), die bei einer ausreichend
groBen Teilnehmerzahl die meisten der gegenwirtig existierenden nationalen
Wihrungen ersetzen wird, als nicht vertretbar. Insofern ist eine niedrigere
Obergrenze in der Hohe von 20v.H. zur Abdeckung der verbleibenden
Risiken aus Wihrungen der nicht an der EWWU teilnehmenden
Mitgliedstaaten der EU sowie der im Finanzsektor maBgeblichen Drittstaaten
(USA, Japan und die "emerging markets") angemessen.
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31. Zu Artikel 4 Nr. 36 (§ 37m KAGG)"»

In Artikel 4 Nr. 36 ist der § 37m wie folgt zn indern:

a)

32. b)

In Absatz 1 ist Satz 2 wie folgt zu fassen:

"Im Vordruck des Antrags auf Vertragsabschluf}, im Verkaufsprospekt
und in den Vertragsbedingungen ist ausdriicklich darauf hinzuweisen,
daB sich die Kapitalanlagegesellschaft im Pensions-Sparplan zur
Auszahlung mindestens des einbezahlten Geldbetrages zum Ende der
vereinbarten Laufzeit verpflichtet und dies durch geeignete MaBnahmen
sicherstellt.”

In Absatz 2 ist nach Satz 1 folgender Satz 2 einzufiigen:

"Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet, spitestens mit Ablauf
von drei Vierteln der vereinbarten Laufzeit des Pensions-Sparplans den
Anteilschein-Sparer auf das Recht zum kostenlosen Umtausch aus-
driicklich hinzuweisen.”

Begriindung zu a: . o L :

Die im Gesetzentwurf der Bundesregierung vorgeschlagene Regelung befreit
die Kapitalanlagegesellschaft von der Verpflichtung zur Auszahlung eines be-
stimmten (garantierten) Geldbetrags an den Erwerber eines Anteilscheins, so-
fern ein entsprechend ausdriicklicher Hinweis im Antragsvordruck und im
Verkaufsprospekt aufgenommen worden ist. Die Befreiung gilt auch fiir den
Fall der Arbeitslosigkeit, der volligen ErwerbsunfZhigkeit oder des Todes des
Erwerbers eines Anteilscheins. Diese Regelung ist v8llig inakzeptabel, da dem
Erwerber eines Anteilscheins noch nicht einmal die Riickgabe des eingesetzten
Kapitals (oder in anderen Worten, die Auszahlung der Summe der in regel-
miBigem Abstand einbezahiten Geldbetrige) zugesichert wird und hierdurch
der Anleger- bzw. Sparerschutz auf krasse Weise verletzt wird. Dieses Siche-
rungselement ist jedoch unbedingt notwendig fiir ein alternatives Vorsorgekon-
zept, welches den Anspruch erhebt, als komplementire Vorsorgemafinahme zu
den kiinftig abgeschwichten Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung
die private Altersvorsorge insgesamt zu verbessern. Insofern ist der
Sachverhalt im Sinne einer anlegerschutzorientierten Zusicherung beziiglich
der Auszahlung mindestens des einbezahlten Geldbetrags zu regeln.

Begrindung zu b:

Die Vorschrift des § 37m Abs. 2 KAGG riumt dem Anteilschein-Sparer das
Recht ein, nach Ablauf von drei Vierteln der Laufzeit des Pensions-Sparplans

)

Bei Annahme von Ziffer25 oder 26 ist jeweils das Wort *Pensions-Sparplan® durch ein der

Anderung in Ziffer 25 entsprechendes Wort bzw. durch das Wort "Altersvorsorge-Sparplan® zu

erseizen
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seine Anteilscheine in solche eines anderen Sondervermdgens der Kapitalanla-
gegesellschaft kostenfrei umzutauschen. Durch die vorgeschlagene Erginzung
soll einerseits sichergestellt werden, daf der Anteilschein-Sparer iiber seine
Rechte mdglichst umfassend und frithzeitig aufgeklirt wird. Andererseits soll
der ausdrickliche Hinweis auf das kostenfreie Umtauschrechi den Anteil-
schein-Sparer in den letzten Jahren vor dem Ende des Pension-Sparplans in die
Lage versetzen, von seiner Anlage in einem Pensions-Sondervermdgen, wel-
ches iberwiegend in Aktien anlegt (und diese Aktien im Zeitablauf gewissen
Risiken unterliegen), auf Anteilscheine eines Fonds mit weniger risikobehafte-
ten Vermogensgegenstinden (z.B. Rentenpapiere) umzudisponieren, dies auch
zur Sicherung des im Rahmen des Pensions-Sparplans bis dahin gebildeten
Kapitalstocks.

33. Zu Artikel 4 Nr. 36 (§ 37m Abs. 3 KAGG)"

In Artikel 4 Nr. 36 ist in § 37m Abs. 3 nach Satz 2 folgender Satz
anzufiigen:

"Die Kapitalanlagegesellschaft hat auf Antrag den Anteilschein-Sparer von
der Pflicht zur regelmiiBigen Einzahlung der Beitrige wihrend der
Vertragslaufzeit des Pensions-Sparplans zu befreien und den Pensions-
Sparplan bis auf weiteres ruhen zu lassen."

Begriindung:

Die Vorschrift des § 37m Abs. 3 KAGG (neu) regelt die Kiindigungsbedin-
gungen, unter denen der Anteilschein-Sparer den Pensions-Sparplan bzw.
Sparvertrag kindigen kann. Die vorgeschlagene Erginzung stellt sicher, daB
auch die Moglichkeit des Ruhens der in regeimiBigen Abstinden einzulegen-
den Geldbetrige (analog zur Versicherungspraxis) im Rahmen des Pensions-
Sparplans berticksichtigt wird. Dies ist vor allem bedeutsam in Fillen, in denen
sich der Anteilschein-Sparer durch widrige Lebensumstinde (z.B. Arbeitsio-
sigkeit oder teilweise Invaliditit) gezwungen sieht, die Einzahlungen in den
Sparplan fiir einen gewissen Zeitraum auszusetzen, aber den Pensions-Sparplan
grundsitzlich micht aufkiindigen méchte. Die Einbeziehung der Option des
Ruhens wiirde dem Anteilschein-Sparer in Zeiten wirtschaftlicher und sozialer
Hirten eine groBere Flexibilitit bei seiner individuellen Finanz- und Vorsor-
geplanung erlauben, zugleich den Erfordernissen eines modernen und verbrau-
chergerechten Finanzinstruments in ausreichendem MaBe Rechnung tragen und

') Bei Annahme von Ziffer 25 oder 26 ist jeweils das Wort "Pensions-Sparplan” durch ein der
Anderung in Ziffer 25 entsprechendes Wort bazw. durch das Wort "Altersvorsorge-Sparplan" zu
ersetzen '
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dariiber hinaus dazu beitragen, die Attraktivitit des Produkts Pensions-Spar-
plan zu steigem.

34. Zu Artikel 4 Nr. 36 (Achter Abschnitt - 88 37h ff KAGG)

Der Bundesrat begriiBt, daB das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz die
Moglichkeiten der privaten und der betrieblichen Altersvorsorge durch die
Einfilhrung von sog. Zielfonds verbessert. Zugleich stellt der Bundesrat
klar, daB private Altersvorsorge die materielle Sicherung dlterer Menschen
pur erginzen, sie nicht aber ersetzen kann. Die Systeme der sozialen Siche-
rung miissen auch weiterhin in vollem Umfang funktionsfihig bleiben.
Renten und Pensionen miissen ausreichende Sicherung im Alter gewdhr-
leisten. Eine erginzende private Alterssicherung soll daneben mdglich,
nicht aber notwendig sein.

Nach wie vor vermifit der Bundesrat ein umfassendes Konzept einer aktiven
Verméogenspolitik, die die Schere zwischen Lohn- und Einkommensent-
wicklung einerseits und Vermogensentwicklung andererseits zu schlieBen
imstande ist. Untersuchungen, die in den letzten Jahren in der Bundes-
republik Deutschland durchgefiihrt worden sind, belegen eine Vermdgens-
konzentration, die sich in den letzten Jahren verstirkte und aller
Voraussicht nach auch weiter verschirfen wird. Deszeit sind ein Drittel des
privaten Geldvermdgens bei nur 5,6 % aller bundesdeutschen Haushalte
und iber die Hilfte des Geldvermdgens bei etwa 10 % der Haushalte
konzentriert. Uber ein Drittel der Zinsen und Dividenden flieBen an nur 2 %
der Haushalte. Zu den Ursachen dieser Entwicklung gehort, daB
Einkommens- und Vermdgensentwicklung in der Vergangenheit vollig
unterschiedliche Zuwachsraten aufwiesen. Der Bundesrat erwartet daher,
daB die Bundesregierung aktiv darauf hinwirkt, die gesetzlichen
Rahmenbedingungen fiir die Vermdgensbildung zu verbessern.

Hierzu gehért die steuer- und sozialversicherungsrechtliche Gleichstellung
der Zielfonds mit den Lebensversicherungen zur Altersvorsorge. Auf diese
Weise konnte der Investiviohn bis zur gesetzlichen Obergrenze
sozialversicherungsfrei gestellt und die Lohnsteuer pauschaliert werden.
Ohne gesetzlich geregelte Anreize zur Inanspruchnahme der Fonds werden
auch die im Dritten Finanzmarktforderungsgesetz vorgesehenen
Maglichkeiten der Verm&gensbildung nicht realisiert werden.
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35. Zu Artikel 4 Ni. 36 (Achter Abschnitt - §8 37h ff KAGG)

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, mit den Lindern im Rahmen
weiterer Gesetzgebungsverfahren durch kapitalmarktférdernde
Rahmenbedingungen den Aufbau von Pensionsfonds fiir betriebliche
Altersversorgung zu ermdglichen. Er schligt fiir solche betrieblichen
Pensionsfonds folgende Eckpunkte [zur Diskussion und niheren Priifung)

VOr:

1. Pensionsfonds sind zuzulassen

a)
b)

zur Absicherung einer Versorgungszusage des Arbeitgebers oder

zur zweckgebundenen Verwendung von vereinbarten Beitrags-
leistungen des Arbeitgebers und nack Vereinbarung auch des Ar-
beitnehmers mit dem Ziel einer betrieblichen Versorgung.

2. Pensionsfonds konnen als Einrichtungen fiir ein oder mehrere
Trigerunternehmen gefiihrt werden als

a)

b)

©)

betriebliches Sondervermdgen mit oder ohne eigene Rechtsperson-
lichkeit.

Ein solches ist nur zur Absicherung einer Versorgungszusage des
Arbeitgebers zuldssig. Der Arbeitgeber tritt hierbei als Garant der
Versorgungsleistungen auf. Beitragsleistungen der Arbeitnehmer
sind nicht zulissig,

Unterstiitzungskasse mit ausgelagertem AnsparprozeB in einem
Pensionssondervermégen wie es der vorliegende Gesetzentwurf
vorschldgt. Sie gibt einen Rechtsanspruch auf die durch Beitrags-
zahlungen bereits gedeckten Leistungsanwartschaften.

Versicherungsverein a.G. (Euro-Pensionskassen) nach geltendem
Versicherungsrecht.

3. Pensionsfonds geniigen folgenden handelsrechtlichen und steuerrechtli-
chen Vorschriften:

a)

b)

Das Vermégen ist mit dem Verkehrswert zu bewerten, um die Be-
teiligten aktuell an Wertsteigerungen der Kapitalanlagen teilhaben
zu Jassen.

Fir die Bewertung von Leistungsverpflichtungen gelten

* fiir das betriebliche Sondervermégen und die Unterstiitzungs-
kasse die gleichen Bewertungs- und Zuweisungsvorschriften
wie fir die innerbetriebliche Pensionsriickstellung, wobei
Leistungsanwartschaften wihrend der Ansparzeit jeweils voll
ausfinanziert sein miissen,
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<)

d)

e fiir die Euro-Pensionskasse als Pensionsfonds die gleichen
Vorschriften wie fiir die schon bestehenden Pensionskassen.

Eine auftretende Unterdotierung der Riickstellungen aufgrund von
Abschreibungen auf die Kapitalanlagen wegen riickldufiger Markt-
werte kann liber mehrere Rechnungspericden aufgefiillt werden und
muB nicht zwangsliufig im Entstehungsjahr ausgeglichen werden.
Eine Anlage des Versorgungskapitals in Aktien kann hohe Schwan-
kungen der Verkehrswerte mit sich bringen. Diese Schwankungen
heben sich iiber lingere Zeitriume auf, kdnnen jedoch kurzfristig
einen erheblichen EinfluB auf die Gewinn- und Verlustrechnung
des Pensionsfonds ausiiben. Deshalb ist es-wie z.B. in
GroBbritannien - zuzulassen,  eine  NachschuBpflicht des
Trigerunternehmens auf einen Zeitraum wvon drei Jahren
auszudehnen.

Ahnlich den iibrigen Versorgungseinrichtungen ist der Pensions-
fonds steuerfrei zu stellen.

4. Das Vermdgen der Pensionsfonds ist anzulegen

a)

b)

<)

bei betrieblichem Sondervermdgen nach freiem Ermessen des
Arbeitgebers, der die Leistungen garantiert,

beim Pensionssondervermdgen der Unterstiitzungskasse nach den
vorgeschlagenen Vorschriften des KAGG fiir Pensionssonderver-
mogen,

bei Euro-Pensionskassen nach den Vorschriften des § 54 a VAG;

abweichend von § 54 a Abs. 4 VAG werden die Anlagebeschrin-
kungen allerdings deutlich zuriickgefiihst.

5. Es gelten folgende arbeitsrechtliche Regelungen:

a)

b)

Die Dynamisierungspflicht der Rentenleistung (§ 16 BetrAVG)
wird dadurch erfiillt, daB Uberschiisse des Pensionsfonds aus-
schlieBlich zu Leistungserh6hungen genutzt werden.

Es  entstehen keine  zusitzlichen Kosten fiir eine
Insolvenzsicherung, weil die Leistungsverpflichtungen durch
entsprechende  versicherungstechnische  Riickstellungen im
Pensionsfonds gedeckt werden und die durchgehend externe
Finanzierung spitere Rentenleistungen vom betrieblichen Risiko
16st.

Bei unverfallbarem Anspruch des Arbeitnehmers und bei Ansprii-
chen aus Beitrigen des Arbeitnebmers wird fiir einen Arbeitsplatz-
wechsel die Mdglichkeit geschaffen, das entsprechende Deckungs-
kapital zu Gibertragen.
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6. Fir Einzahlungen in und Auszahlungen aus dem Pensionsfonds gilt das
Prinzip der nachgelagerten Besteuerung, wie dies der Steuerpraxis fiir
Pensionsfonds in nahezu allen westlichen Industrienationen entspricht.
Dies bedeutet, daB

* Zuwendungen des Arbeitgebers zum Pensionsfonds als Betriebs-
ausgaben abzugsfihig und beim Arbeitnehmer lohnsteuerfrei sind

sowie eigene Beitrige des Arbeitnehmers steuerlich abzugsfihig
sind,

* in der Leistungsphase die Renten vom Empfinger zu versteuern
sind.

Es sollte zudem die Maoglichkeit geschaffen werden, die Pensionsriick-
stellungen steuerneutral in einen Pensionsfonds zu ibertragen.

7. Aufsichtsrechtlich sollte ein Pensionsfonds

a) als betriebliches Sondervermégen einen Treuhinder einsetzen und
die versicherungstechnischen Riickstellungen durch einen Aktuar
berechnen miissen,

b) als Unterstiitzungskasse einer Aufsicht nach den Bestimmungen des
KAGG durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen unter-
liegen, einen Treuhinder einsetzen und die versicherungstechni-
schen Riickstellungen durch einen Aktuar berechnen miissen,

¢} als Euro-Pensionskasse einer Aufsicht nach den Bestimmungen des
VAG durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen

unterliegen.
Begriindung:

Die Bereitschaft der Unternehmen, neue Mitarbeiter in die betriebliche Alters-
versorgung einzubeziehen oder den Leistungsumfang fir die Mitarbeiter zu er-
hohen, hat nachgelassen. Um diese bedeutende Sdule der Altersversorgung
wieder zu stirken, ist es geboten, @ber neue attraktive Formen nachzudenken.

Hierbei kommt der extemen Finanzierung der betrieblichen Altersversorgung
erhebliche Bedeutung zu. Eine externe Finanzierung ist sowohl fiir das Unter-
nehmen wie fiir den begiinstigten Arbeitnehmer von erheblichem Vorteil. Sie
gibt den Unternehmen Finanzierungssicherheit und belastet in der Zahlungs-
phase nicht ihre Liquiditit. Fiir den Arbeitnehmer sind die Pensionsleistungen
vom betrieblichen Risiko geldst, erworbene Anspriiche kdnnen bei einem Ar-
beitgeberwechsel erhalten bleiben, private Altersvorsorge kann problemlos
einbezogen werden.

Als Losung bietet sich der Aufbau von Pensionsfonds fiir die betriebliche Al-
tersversorgung an. Von solchen Pensionsfonds kdnnen auch in Deutschland
positive Impulse ausgehen. Neben einer Stirkung der betrieblichen Altersvor-
sorge konnen Pensionsfonds den Kapitalmarkt um bedeutende institutionelle
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Anleger bereichern. Der Vergleich mit anderen Staaten (wie etwa USA, GroB-
britannien oder Frankreich) belegt, daB auf diesem Weg das Anlagevolumen in
Aktien und Wagniskapital betrichtlich gesteigert werden kann.

Die Vorteile von Pensionsfonds fir Arbeitgeber, Arbeitnehmer sowie fiir die
Volkswirtschaft lassen sich wie folgt skizzieren:

Die Arbeitgeber erhalten leichteren Zugang zum Kapitalmarkt, ginstigere
Refinanzierungsmoglichkeiten und damit kostenginstigere Gestaltung der
betrieblichen Altersversorgung auch in kleinen und mittleren Betrieben.

Die Arbeitnehmer erhalten eine hdhere Beteiligung am Produktivvermé-
gen, weil ihre Versorgungsanspriiche durch breit gestreute Anlagen gesi-
chert sind. Das Risiko ihrer Altersversorgung wird vom
einzelbetrieblichen Risiko getrennt und schlieBlich wird ihre Mobilitét
unterstiitzt, weil die erworbenen Anspriiche bei einem Arbeitgeberwechsel
erhalten bleiben knnen.

Die deutsche Volkswirtschaft erhilt eine Anpassung an europiische Stan-

dards mit der Folge

- einer Stirkung des Mittelstandes durch hoheres Angebot an Wagnis-
kapital, :

- einer Stirkung der allgemeinen Innovationsfihigkeit durch mehr
"Venture Capital"

- und dadurch schlieBlick positiver Beschéftigungseffekte.

Der Aufbau von Pensionsfonds kann allerdings nur ein Weg effizienter Finan-
zierung der betrieblichen Altersvorsorge sein. Daneben und gleichberechtigt
stehen die heute iblichen Systeme der Absicherung durch Pensionsriickstel-
lungen, Unterstiitzungskassen und/oder Direktversicherungen. Den Unterneh-
men sollte deshalb ein Wahlrecht fiber den Weg der Durchfiihrung
betrieblicher Altersvorsorge verbleiben.
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36. Zu Artikel 4 Nr, 57

37.

38.

In Artikel 4 Nr. 57 ist im Einleitungssatz das Wort "Sechste" durch das
Wort "Siebte" zu ersetzen. '

Begriindung:
Korrektur einer fehlerhaften Angabe.

Zn Artikel 5 Nr. 18 Buchstabe c (§ 17 Abs. 2a Saiz 2 Nr. 3 AuslInvestmG)
In Artikel 5 Nr. 18 Buchstabe ¢ sind in § 17 Abs. 2a Satz 2 Nr. 3 die Wérter
"Anteilen an Investmentvermdgen”

durch die Worter

"Anteilen an inlindischen Investmentvermégen"

Zu ersetzemn.

Begriindung:
Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung.

Zu Artikel 7 N1. 4 (§ 4 Abs. 3 Satz 2 UBGG)

In Artikel 7 Nr. 4 sind in § 4 Abs. 3 Satz 2 die Worter
"beim Erwerb von"

durch das Wort

"bei"

Zu ersetzen.

Begriindung:

Die Anderung dient der Klarstellung. § 4 Abs. 3 Satz 2 und 3 erméglicht offe-
nen Unternchmensbeteiligungsgesellschaften einmalig den Erwerb der Stimm-
rechtsmehrheit an Wagniskapitalbeteiligungen. Die vorgeschlagene Anderung
stellt klar, daB der Erwerb der Stimmrechtsmehrheit nicht nur zum Zeitpunkt
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des Beginns einer Wagniskapitalbeteiligung moglich ist, sondern auch zu
einem spiteren Zeitpunkt erfolgen kann, d.h. auch bei einer bereits bestehen-
den Wagniskapitalbeteiligung ein einmaliger Erwerb der Stimmrechtsmehrheit
zulissig ist.

39. Zu Artikel 7 Nr. 6 Buchstabe ¢ - neu - (§ 14 Abs. 4 - neu - UBGG)
In Artikel 7 Nr. 6 ist nach Buchstabe b folgender Buchstabe ¢ anzufiigen:
'c) Folgender Absatz 4 wird angefiigt:

"(4) Die Behorde kann auf begriindeten Antrag der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft zeitlich angemessen befristete Ausnahmen von den
in § 7 Abs.1 und, bei Anwendung des § 7 Abs. 6, von den in § 4
Abs. 4 getroffenen Festlegungen gestatten, soweit dies dem Sinn und
Zweck dieses Gesetzes nicht zuwiderlduft."'

Begrindung:

In den neugefafiten §§ 4 und 7 UBGG werden die Sachverhalte Anlagegrenzen
und Anteilstruktur an einer UBG detailliert geregelt. Dies erscheint im Hin-
blick auf die vorbezeichnete konzeptionelle Neuausrichtung im Rahmen der
Novellierung des UBGG auch angezeigt. Im Rahmen dieser Regelungen wird
zwischen einer sog. "offenen” UBG (Obergrenze fiir einzelne Beteiligungen an
der UBG selbst bei maximal 40 % nach Ablauf von 5 Jahren) und einer sog.
"integrierten" UBG (Moglichkeit der dauerhaften Beteiligung von Mehrheits-
gesellschaftern bei restriktiven Anlagegrenzen) differenziert. Diese Vorgaben
beziiglich Anlagegrenzen und Anteilstruktur an einer UBG sollen vor allem
verhindern, daB Steuervorteile nach diesem Gesetz i.V.m. den
steuerrechtlichen  Vorschrifien zB. wvon in  einem  Konzem
zusammengeschlossenen Unternehmen letztlich im Widerspruch zu den
Zielsetzungen dieses Gesetzes in Anspruch genommen werden kGnnten.

Allerdings sind auch Fallgestaltungen denkbar, bei denen Uberschreitungen
dieser Grenzen durchaus in vlliger Ubereinstimmung mit den Zielsetzungen
dieses Gesetzes stehen knnen. In besonderem MaBe gilt dies z.B. fiir die in
§ 7 Abs. 1 vorgegebene Anteilstruktur. Besonders hier sind Faligestaltungen
denkbar, wonach die UBG uneingeschrinkt Beteiligungen im Sinne dieses Ge-
setzes hilt und es durchaus vertreten werden kdnnte, daBl ein Anteilsinhaber
nach Ablauf der insoweit kurz bemessenen Frist von fiinf Jahren nach der An-
erkennung der UBG nach diesem Gesetz noch mehr als 40 v.H. des Kapitals
oder der Stimmrechte an der UBG hilt. Im Hinblick auf die angestrebte kon-
zeptionelle Neuausrichtung des UBGG und die daraus erwarteten positiven
Auswirkungen auf den deutschen Beteiligungskapitalmarkt sowie auf die Ver-
sorgung von kleinen und mittelstindischen Unternehmen mit mehr Wagnis-
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/Risikokapital wird ein MindestmaB an Flexibilitit bei der Auslegung der vor-
bezeichneten Vorschriften durch die Aufsichtsbehérde fiir sinnvoli erachiet.

40. Zu Artikel 7 (UBGG insgesamt)

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, in das UBGG oder aber in das
Betriebsverfassungsgesetz eine Regelung aufzunehmen, wonach auf Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien, die am 10. August 1994
bestand und keine Arbeitnehmer hatte, die Vorschriften des Betriebsverfas-
sungsgesetzes 1952 iiber die Beteiligung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat
nur Anwendung findet, sobald die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
500 oder mehr Arbeitnehmer beschiftigt.

Fiir Unternehmensbeteiligungsgesellschaften in der Rechisform der Aktien-
gesellschaft, die nach dem 10. August 1994 gegriindet wurden, findet das
Betriebsverfassungsgesetz 1952 iiber die Beteiligung der Arbeitnehmer im
Aufsichtsrat nur dann Anwendung, wenn die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft 500 oder mehr Arbeitnehmer beschiftigt. Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften in der Rechtsform der Aktiengesellschaft, die vor dem
10. August 1994 gegriindet wurden, miissen jedoch auch dann einen mit-
bestimmenden Aufsichtsrat bilden, wenn sie weniger als 500 Arbeitnehmer
beschiftigen, es sei denn, die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft hat
eine andere Rechtsform. Eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft, die am 10. August 1994 bestand und
keine Beschiftigten hatte, muB jedoch Arbeitnehmervertreter in den Auf-
sichtsrat entsenden, wohingegen eine Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft, welche nach dem 10. August 1994 in der Rechisform der Aktienge-
sellschaft die Zulassung erhielt, nur dann Arbeitnehmer im Aufsichtsrat hat,
wenn sie mehr als 500 Beschiftigte hitte (dies ist in der Praxis jedoch nicht
der Fall). Diese Ungleichbehandlung sollte im vorgeschlagenen Sinne mog-
lichst kurzfristig beseitigt werden.
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41. Zu Artikel 8 Nr. 1 (§ 6b EStG)

In Artikel 8 Nr. 1 sind jeweils in § 6b Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 und Absatz 4
Satz 1 Nr. 2 nach dem Wort "Kapitalgesellschaften" die Warter "und Perso-
nengesellschaften" einzufiigen.

Begriindung:

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Regelung des § 6b Abs. 1 Satz2 Nr. 5
stellt nur soiche Gewinne von UBG’s steuerfrei, die aus der VerduBerung von
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften resultieren. VerduBerungsgewinne aus
Beteiligungen an Personengesellschaften bleiben weiterhin steuerpflichtig.
Eine sachliche Rechtfertigung fiir diese unterschiedliche Behandlung besteht
nicht und widerspricht zudem den Zielsetzungen des UBGG, der Zielgruppe,
nimlich den kleinen und mittelstindischen Unternehmen unabhingig von ihrer
Rechtsform Beteiligungskapital zuzufiihren. So fihrt die Aufrechterhaltung der
Steuerpflicht fiir VerfuBerungsgewinne aus Beteiligungen an Personengesell-
schaften im Ergebais zu einer Diskriminierung von mittelstindischen Unter-
nehmen in der Rechtsform der Personengesellschaft bei der Eigenkapitalbe-
schaffung von aullen iber eine UBG. Insofern sollen die Personengesellschaf-
ten bei der steuerlichen Behandlung den Kapitalgesellschaften gleichgestellt
werden.
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42. Zu_Artikel 8a (Korperschaftsteuergesetz)

a)

b)

Artikel 9 (Gewerbesteuergesetz)
Artikel 9a (Vermégensteuergesetz)
Nach Artikel 8 ist folgender Artikel 8a einzufiigen:

"Artikel 8a
Anderung des Korperschaftsteuergesetzes

Das Korperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
22. Februar 1996 (BGBI. I S. 340), zuletzt gelindert durch ..., wird wie
folgt gedndert:

1. In § 5 Abs. 1 Nr. 2 werden nach den Worten "die Sichsische
Aufbaubank,” die Worte "die Sichsische Aufbaubank GmbH,"
eingefiigt.

2. In § 54 Abs. 2 werden nach den Worten "Veranlagungszeitraum
1995" die Worte "und fiir die Sichsische Aufbaubank GmbH
erstmals fiir den Veranlagungszeitraum 1996" eingefiigt.

Artikel 9 ist wie folgt zu fassen:

"Artike] 9
Anderung des Gewerbesteuergesetzes

Das Gewerbesteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 21.
Mirz 1991 (BGBIL. I S. 814), zuletzt gelindert durch ..., wird wie folgt
gedndert:

1. § 3 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 2 werden nach den Worten "die Sichsische
Aufbaubank," die Worte "die Sichsische Aufbaubank GmbH,"
eingefiigt.

b) Nummer 23 wird wie folgt gefalit:
"23. ... (wie Regierungsentwurf)"

2. In §36 Abs. 2 werden nach den Worten "Erhebungszeitraum 1995"
die Worte "und fiir die Sichsische Aufbaubank GmbH erstmals fiir
den Erhebungszeitraum 1996" eingefiigt.
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¢) Nach Artikel 9 ist folgender Artikel 9 einzufiigen:

"Artikel 9a
Andcrung des Vermdgensteuergesetzes

Das Vermdgensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
14. November 1990 (BGBI. I S. 2467), zuletzt gedndert durch ..., wird
wie folgt geiindert:

1. In § 3 Abs. 1 Nr. 2 werden nach den Worten "die Sichsische
Aufbaubank," die Worte "die Sichsische Aufbaubank GmbH,"
eingefiigt.

2. In § 25 Abs. 4 Satz 1 werden nach den Worten "des Kalenderjahres
1994" die Worte "und fiir die Sichsische Aufbaubank GmbH
erstmals auf die Vermogensteuer des Kalenderjahres 1996"
eingefiigt.

Begriindung: _

Bis 31. Dezember 1995 fiihrte die Sichsische Aufbaubank im Auftrag des
Freistaates Sachsen offentliche Forderauftrige aus. Sie ist deshalb gemi8 § 5
Abs. 1 Nr. 2 KStG, § 3 Nr. 2 GewStG und § 3 Abs. 1 Nr. 2 VSiG von der
Korperschaftsteuer, der Gewerbesteuer und die Vermdgensteuer persdnlich
befreit. '

Die Aufgaben der Sichsischen Aufbaubank wurden mit Wirkung vom
1. Januar 1996 durch die neu gegriindete Sichsische Aufbaubank GmbH
iibernommen.

Da einerseits die Sidchsische Aufbaubank GmbH, wie zuvor die Sichsiche
Aufbaubank auch, Offentliche Aufgaben wahmimmt und andererseits
vergleichbare privatrechtlich organisierte Forderinstitute ebenfalls von der
Korperschaftsteuer, der Gewerbesteuer und der Vermdgensteuer persdnlich
befreit sind, ist eine Aufnahme der Sichsischen Aufbaubank GmbH in die
Kataloge der persdnlich steuerbefreiten Forderinstitute der §§ 5 Abs. 1 Nr. 2
KStG, 3 Nr. 2 GewStG und 3 Abs. 1 Nr. 2 VStG rickwirkend zum
1. Januar 1996 angezeigt.

Die Gesetzeserginzungen haben deklaratorischen Charakter. Die bisherigen
Steuerbefreiungen filir die Sichsische Aufbaubank bleiben bestehen.
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43. Zu Artikel 16 Nr. 4 (8§ 13 Abs. 1 Satz 5 - neu - BiérsenZulV)
In Artikel 16 ist die Nummer 4 wie folgt zu fassen:
'4. § 13 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:
~a) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefiigt:

n

M (wie Regierungsentwurf)"

b) Nach dem neuen Satz 4 wird folgender Satz angefiigt:

"Dies gilt auch dann, wenn Wertpapiere mehrerer Emittenten mit
Sitz im Inland und Ausland unter einem gemeinsamen Emissions-
programm begeben werden."

Begriindung:

Legen mehrere - in der Regel konzernangehdrige - Gesellschaften gemeinsame
Anleiheprogramme mit einheitlicher Ausstattung auf, unter denen jedes der
beteiligten Unternehmen als Emittent auftreten kann, unterfallt die Dokumen-
tation derartiger Programme ohne weiteres dem neuen § 13 Abs. 1 Satz 3,
wenn die beteiligten Unternehmen ihren Sitz im Ausland haben. Die vorge-
schlagene Neuregelung soll dies auch fiir den Fall sicherstellen, daB sich ein
deutsches Unternehmen, insbesondere die deuische Muttergeselischaft, an
einem solchen Programm beteiligt. Andermnfalls besteht ein Anreiz, entweder
das Deutsche Konzernunternehmen von der Teilnahme als Emittent unter dem
Programm auszuschlieBen oder eine Borsennotierung nur im Ausland anzustre-
ben.
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44. Zu Artikel 17a - neu - und Artikel 17b - neu - (KWG)

Nach Artikel 17 sind folgende Artikel 17a und 17b einzufiigen:

'Artikel 17a
Anderung des Gesetzes iiber das Kreditwesen

Das Gesetz iiber das Kreditwesen in der Fassung der Bekanntmachung vom
22, Januar 1996 (BGBL. I S. 64, 519), zuletzt gedndert durch Artikel 1 des
Gesetzes vom ........... (6. KWG-Novelle - bislang noch nicht im Bundesge-
setzblatt verdffentlicht) wird wie folgt gedindert:

1. § 7 Abs. 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Der Satz 2 wird wie folgt gefalit:

"Das Bundesaufsichtsamt und die Deutsche Bundesbank diirfen
gegenseitig die bei der anderen Stelle zur Erfiillung ihrer Aufgaben
nach diesem Gesetz jeweils gespeicherten Daten im automatischen
Verfahren abrufen.”

Nach Satz 5 wird folgender Satz angefiigt:

"Die Sitze 3 bis 5 gelten entsprechend fiir den Datenabruf der
Deutschen Bundesbank beim Bundesaufsichtsamt."

. § 10 Abs. 1a entfillt.
3. § 10a Abs. 6 wird wie folgt geindert:

a)

b)

d)

In Satz 4 werden nach dem Wort "Kapitalanteile" die Worter
", diese jedoch nur vorbehaltlick der Regelung fiir den aktivischen
Unterschiedsbetrag nach den Sitzen 6 und 7," eingefiigt.

In Satz 6 werden die Worter ", wie er sich bei erstmaliger Einbe-
ziehung der Beteiligung in die Zusammenfassung ergibt
(aktivischer Unterschiedsbetrag), mit haftendem Eigenkapital zu
unterlegen" durch die Worter "zu gleichen Teilen vom Kern- und
Erginzungskapital der Gruppe abzuziehen" ersetzt.

Die Sitze 7 bis 10 werden aufgehoben.

Satz 11 wird zu Satz 7 und es werden die Wérter "kénnen die
Betrige nach Nummer 1 und 2" durch die Worter "kann der
aktivische Unterschiedsbetrag” ersetzt und npach dem Wort
"werden“ am Ende des ersten Halbsaizes wird ein Punkt gesetzt
und der zweite Halbsatz ab dem Strichpunkt aufgehoben.

4. In § 13a Abs. 1 Satz3 zweiter Halbsatz werden die Worter "der
Eigenmittel des Instituts" durch die Worter "des haftenden
Eigenkapitals des Instituts" ersetzt. :
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5. In § 20 Abs. 3 wird nach Satz 2 folgender Satz angefiigt:

"Rechtlich selbstindige Forderinstitute des Bundes und der Linder im
Sinne von § 5 Abs. 1 Nr. 2 KS{G koénnen abweichend von Satz 2 Nr. 2
Kredite, deren Erfiilllung vor anderen Kreditinstituten mit Sitz im
Inland geschuldet werden, unabhingig von deren Laufzeit bei der
Berechnung der Auslastung der Obergrenze fiir GroBkredite nach § 13
Abs. 3 und § 13a Abs. 3 bis 5 mit einem Gewicht von 20 vom Hundert
beriicksichtigen. Das Forderinstitut hat die Inanspruchnahme dieses
Anrechnungsverfahrens dem Bundesaufsichtsamt anzuzeigen und fiir
einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren beizubehalten; mit Eingang
der Anzeige beim Bundesaufsichtsamt ist dieses Anrechnungsverfahren
in Kraft."

6. Nach § 60 wird folgender § 60 a eingefiigt:
| "$ 60 a
Mitteilungen in Strafsachen

(1) Das Gericht, die Strafverfolgung- oder die Strafvollstreckungsbe-
horde hat in Strafverfahren gegen Inhaber oder Geschiftsleiter von
Instituten sowie gegen Inhaber bedeutender Beteiligungen an Instituten
oder deren gesetzliche Vertreter oder persdnlich haftende Geselischafter
wegen Verletzung ihrer Berufspflichten oder anderer Straftaten bei oder
im Zusammenhang mit der Ausiibung eines Gewerbes oder dem
Betrieb einer sonstigen wirtschaftlichen Unternehmung, ferner in
Strafverfahren, die Straftaten nach § 54 dieses Gesetzes zum
Gegenstand haben, im Falle der Erhebung der 6ffentlichen Klage dem
Bundesaufsichtsamt

1. die Anklageschrift oder eine an ihre Stelle tretende Antragsschrift,
2. den Antrag auf ErlaB eines Strafbefehls und
3. die das Verfahren abschlieBende Entscheidung mit Begriindung

zu iibermitteln; ist gegen die Entscheidung ein Rechtsmittel eingelegt
worden, ist die Entscheidung unter Hinweis auf das eingelegte
Rechtsmittel zu iibermitteln, in Verfahren wegen fahrlissig begangener
Straftaten werden die in den Nummern 1 und 2 bestimmten Ubermitt-
lungen nur vorgenommen, wenn aus der Sicht der ibermittelnden Stelle
unverziiglich Entscheidungen oder andere MaBnahmen des Bundesauf-
sichtsamtes geboten sind.

(2) Werden sonst in einem Strafverfahren Tatsachen bekannt, die auf
- MiBstinde in dem Geschiftsbetrieb eines Iastituts hindeuten, und ist de-
ren Kenntnis aus der Sicht der iibermittelnden Stelle fiir MaBnahmen
des Bundesaufsichtsamtes nach diesem Gesetz erforderlich, soll das
Gericht, die Strafverfolgungs- oder die Strafvollstreckungsbehorde
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diese Tatsachen ebenfalls mitteilen, soweit nicht fiir die libermittelnde
Stelle erkennbar ist, daB schutzwiirdige Interessen des Betroffenen
iberwiegen. Dabei ist zu beriicksichtigen, wie gesichert die zu {ibermit-
telnden Erkenntnisse sind."

Artikel 17b

Anderung des Justizmitteilungsgesetzes und
Gesetzes zur Anderung kostenrechtlicher Vorschriften
und anderer Gesetze

Artikel 25 des Justizmitteilungsgesetzes und Gesetzes zur Anderung kosten-
rechilicher Vorschriften und anderer Gesetze vom 18. Juni 1997 (BGBI. I
S. 1430) wird gestrichen.' '

Begriindung:

zuNr. 1 Buchstabea: =~ = =
Bislang sieht die Regelung vor, daB das BAKred die bei der Deutschen Bun-
desbank gespeicherten Daten im automatisierten Verfahren abrufen darf. Nach
der generellen Regelung sind auch personenbezogene Daten eingeschlossen.
Das umgekehrte Verfahren, der Abruf von beim BAKred gespeicherten Daten
durch die Deutsche Bundesbank, ist nicht geregelt.

Nach dem neuen Datenverarbeitungskonzept der Deutschen Bundesbank und
des BAKred werden die Daten teilweise beim BAKred vorgehalten. Um auch
weiterhin eine effektive Bearbeitung sicherzustellen, ist das automatisierte Ab-
rufverfahren auch auf den Abruf der beim BAKred gespeicherten Daten durch.
die Deutsche Bundesbank zu erstrecken.

Die durch das neue Datenverarbeitungskonzept entstandene gesetzliche Liicke
im § 7 Abs. 2 KWG 148t sich auch nicht durch einen Rickgriff auf § 10 BDSG
schlieBen; § 7 Abs. 2 KWG regelt als bereichsspezifische Vorschrift den Abruf
im automatisierten Verfahren zwischen BAKred und Deutscher Bundesbank
abschliefiend.

zu Nr. 1 Buchstabe b

Die Anfiigung des neuen Satzes ist eine Folgeinderung zur Anderung des Sat-
zes 2. Das fiir das automatisierte Abrufverfahren geltende Protokollierungsver-
fahren gilt auch fiir den Datenabruf der Deutschen Bundesbank beim BAKred.
Die protokollierten Daten dirfen ausschlieBlich zum Zwecke des Datenschut-
zes und der Datensicherheit verwendet werden und sind am Ende des auf die
Speicherung folgenden Kalenderjahres zu 16schen.
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Begrindung zu Nr. 2:

Die von Aufsichtsbehdrden im EWR ihren nationalen Kreditinstituten gewdhr-
ten Bonititsgewichtungssitze fiir bestimmte nationale Adressen sollten von
den deutschen Instituten uneingeschrinkt iibernommen werden kdnnen, um
Wettbewerbsnachteile zu vermeiden. Dieser auch vom Gesetzgeber vertretene
Standpunkt kommt in § 10 Abs. 1a in der Fassung der 6. KWG-Novelle nicht
hinreichend zum Ausdruck; die Regelung verlangt den Nachweis der speziellen
Garantie einzelner Risikoaktiva und setzt eine zeitaufwendige Einzelfallent-
scheidung des BAKred voraus. Dariiber hinaus entspricht die Plazierung dieser
Vorschrift in § 10 KWG nicht der Gesetzessystematik, wonach Bonititsge-
wichtungsfaktoren den Regelungen des Grundsatzes I vorbehalten sind. Die
Mdglichkeit, ausldndische Bonititsgewichte zu {ibernehmen, sollte daher im
neuen Grundsatz I, dort § 13, geregelt werden. Da jedoch eine entsprechende
Erginzung des Grundsatzes I die Abschaffung der gesetzlichen Regelung vor-
aussetzt, ist § 10 Abs. 1a zu streichen.

Begriindung zu Nr. 3:

Im Rahmen der letzten Anderungen zu dem Gesetz iiber das Kreditwesen, sog.
6. KWG-Novelle, hat der Bundestag auf Empfehlung des Finanzausschusses in
seiner BeschluBempfehlung u. a. unter Nummer 7 d) die Bundesregierung ge-
beten, die unterschiedlichen Auffassungen zur Behandlung des sog. aktivischen
Unterschiedsbetrages in § 10 Abs. 6§ KWG mit dem Zentralen KreditausschuB
wie auch dem BAKred abzukliren und einem gesetzlichen Regelungsbedarf
ggf. im Rahmen des Dritten Finanzmarktforderungsgesetzes Rechnung zu
tragen. Durch die Bundesregierung ist im Dritten Finanzmarktforderungsgesetz
keine diesbeziigliche Anderung vorgeschlagen; aus der Sicht des Bundesrates
besteht jedoch aus folgenden Griinden der vorgeschlagene Anderungsbedarf:

Bisher hat das fiir die bankaufsichtliche Konsolidierung verantwortliche iiber-
geordnete Unternehmen bei der Zusammenfassung der Eigenmittel der Gruppe
den Buchwert seiner Anteile an dem nachgeordneten Unternehmen spiitestens
zehn Jahre nach der erstmaligen Einbeziehung der Beteiligung in die Konsoli-
dierung vollstindig vom Kernkapital der Gruppe abzuziehen. Das erschien
vormals angemessen, da dem bei einem angemessenen kapitalisierten Tochter-
unternehmen nach zehn Jahren mindestens ebenso grofie Kapitaleinlagen und
Ricklagen gegeniiberstehen sollten, die die Kernkapitalbasis der Gruppe ent-
sprechend vergroferten.

Die Anforderungen, die die gegenwirtige Regelung stellt, ist aus neuerer Sicht
iberzogen; sie geht Gber die EG-rechtlichen Mindestanforderungen deutlich
hinaus. Die Neuregelung sieht deshalb vor,

1. die Differenzierung des aktivischen Unterschiedsbetrages nach verschiede-
nen Komponenten, die in der 5. KWG-Novelle mit der Umsetzung der
Konsolidierungsrichtlinie eingefithrt worden ist, aufzugeben (in diesem
Sinne sind die Sitze 7 bis 10 zu streichen), und

2. den aktivischen Unterschiedsbetrag insgesamt anfangs wie eine
Beteiligung an einem gruppenfremden Unternehmen zu behandeln (d. h.
mit 8 v. H. im Rahmen des Grundsatzes 1 zu unterlegen) und in zehn
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Jahresschritten ratierlich in einen Abzug zu einer Hilfte vom Kemkapital
und zur anderen Hilfte vom Erginzungskapital (vor der Kappung nach
§ 10 Abs. 2b Satz 2 oder 3 KWQ@) hineinwachsen zu lassen.

Da die bereichsspezifische Regelung des aktivischen Unterschiedsbetrages
nunmehr auf Dauer angelegt sein soll, ist der statische Bezug auf den Betrag
"wie er sich bei erstmaliger Einbeziehung der Beteiligung in die
Zusammenfassung ergibt," aufzugeben und der aktivische Unterschiedsbetrag
zu dynamisieren. In diesem Sinne wird der entsprechende Einschub in Satz 6
gestrichen.

Die Streichung des zweiten Halbsatzes in Satz 11, nunmehr Satz 7, bringt den
Instituten eine weitere Erleichterung. Sie fihrt dazu, daB u. U. die nicht reali-
sierten Reserven in dem nachgeordneten Unternehmen bei der bankaufsichtli-
chen Konsolidierung in der Anfangsphase nach der erstmaligen Einbeziehung
der Beteiligung doppelt beriicksichtigt werden kdnnten. Dies soll jedoch im
Interesse einer Vereinfachung des Rechenwerks fiir die Institute in Kauf ge-
nommen werden.

Begriindung zu Nr. 4:

§ 13a Abs. 1 KWG im Entwurf der Bundesregierung eines Gesetzes zur Um-
setzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapierauf-
sichtsrechtlicher Vorschriften wurde entsprechend der BeschluBempfehlung
und des Berichts des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages zu diesem
Entwurf (BT-Drucksache 13/7627) geindert. Durch die Anderung wurde
durchgingig die Bezugsgrdfe "Eigenmittel" fir die Definition der GroBkredite
von Handelsbuchinstituten eingefiihrt, um den Berechnungs- und Anzeigeauf-
wand dieser Institute zu verringern. Gemil Anhang 6 der Richtlinie 93/6/EWG
vom 15.Mirz 1993 iber die angemessene Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten ist eine Ankniipfung der De-
finitionsgrenzen an die Eigenmitte] allerdings nur fiir GroBkredite zulissig, die
Positionen des Handelsbuchs umfassen. In Ubereinstimmung mit der Rege-
lung, die fiir Nichthandelsbuchinstitute gilt, ist die Definition des Anla-
ge-GroBkredits hingegen auch bei Handelsbuchinstituten am haftenden Eigen-
kapital auszurichten. Eine davon abweichende Regelung wiirde zudem Doppel-
rechnungen erforderlich machen, da bei der Bestimmung der Anlage-
buch-GroBkrediteinzelobergrenze geméi § 13a Abs. 2 Satz 1 auf das haftende
Eigenkapital abgestellt wird. Diese Besonderheit der GroBkreditregelung fiir
Handelsbuchinstitute wurde bei der Anderung der Vorschrift im Rahmen der
Beratungen des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages nicht beriick-
sichtigt. Mit der nun vorgesehenen Anderung soll dieser Besonderheit Rech-
nung getragen werden. __

Begriindung zu Nr. 5:

Die vorgesehene Anderung macht fiir rechtlich selbstindige Forderkreditinsti-
tute von der Regelung des Artikel 4 Abs. 10 der Richtlinie iiber die Uberwa-
chung und Kontrolle der GroBkredite von Kreditinstituten vom 21.12.1992
(92/121/EWG-GroBkreditrichtlinie) Gebrauch. Diese Richtlinie ermdglicht es

'
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den Mitgliedstaaten, den Kreditinstituten zu gestatten, statt der laufzeitab-
hingigen Gewichtung die laufzeitunabhiingige Gewichtung bei der Berechnung
der Auslastung der GroSkreditobergrenze mit 20 v.H. zu wihlen.

Eine von der Laufzeit unabhingige Anrechnung der Interbankkredite trigt der
besonderen Situation der rechtlich selbstindigen Forderinstitute wegen ihres
vorrangig langfristigen Geschifts besser Rechnung. Durch die derzeitige lauf-
zeitabhiingige Gewichtung, die bereits bei Interbankenforderungen nach drei
Jahren Laufzeit eine volle Anrechnung verlangt, wird die Risiko- und Boni-
tatssituation der Forderkreditinstitute sachlich nicht zutreffend abgebildet. Die
Regelung ist fiir rechtlich selbstindige Férderkreditinstitute deshalb gerecht-
fertigt, weil diese mit ihrem Geschaft nicht im Wettbewerb mit anderen Kredit-
instituten stehen.

Die Regelung ist auf rechtlich selbstiindige Férderinstitute beschrinkt, da es
gegen die GroBkreditrichtlinie verstoBen wiirde, Interbankkredite innerhalb
desselben Kreditinstituts nach unterschiedlichen Verfahren zu gewichten. Die
organisatorische Trennung des Fordergeschifts von dem iibrigen Bankgeschift
dndert nichts daran, daB es sich in diesen Fillen rechtlich um dasselbe Institut
handelt.

Die Regelung in § 19 Abs. 3, wonach Interbankkredite der Férderinstitute
unter bestimmten Voraussetzungen in bezug auf die §§ 13 und 13a als Kredite
an die einzelnen Endkredl:tnehmcr behandelt werden, hat sich zwar als Grund-
lage fiir die Entlastung der Forderinstitute in bezug auf die GroBkreditober-
grenze bewiahrt und wird deshalb beibehalten. Sie bietet jedoch nicht in allen
Fillen eine zufriedenstellende L8sung, so z.B. dann nicht, wenn und soweit die
fir die Anwendung des § 19 Abs. 3 erforderliche Abtretung der Forderung der
Hausbank an den Endkreditnehmer an die Férderbank nicht in Betracht kommt
oder die abgetretene Forderung in mehrstufigen Verfahren weiter abgetreten
wird. In Einzelfillen wird auch die Forderung an den Endkreditnehmer die
GroBkreditgrenze Giberschreiten, da im Hinblick auf die notwendige Forderung
von Industrieansiedlungen zur Schaffung von Arbeitsplitzen und fiir Vorhaben
der wirtschaftsnahen Infrastruktur im Einzelfall relativ hohe Kredit-
gewidhrungen durch die jeweilige Hausbank anzustreben sind. Zwar kdnnte
man der Beschrinkung durch die GroBkreditobergrenze dadurch entgehen, daB
verstirkt die Vergabe von Direktkrediten an von der GroSikreditobergrenze
ausgenommene Kreditnehmer, z.B. GebietskGrperschaften, als jeweilige
MaBnahmentriger angestrebt wird; dies wiirde jedoch mit dem Grundsatz der
Wettbewerbsneutralitit der Forderkreditinstitute kollidieren.

Wegen der Enge in den staatlichen Haushalten gehen Forderkredite mit staatli-
cher Zinsverbilligung zuriick. An ihre Stelle treten neben den sog, Eigenmittel-
programmen der FOrderinstitute in zunehmendem MaBe Globaldarlehen an
Kreditinstitute, aus denen diese nach der allgemeinen Zweckbestimmung, die
sich aus der Aufgabenstellung des Forderinstitutes ergibt, Einzeldarlehen an
ihre Kunden gewihren. Wegen der Refinanzierungsbedingungen des Forder-
ipstituts und der schmalen Margen stellen solche Darlehen fiir
Geschaftsbanken vergleichsweise giinstige Refinanzierungsmittel dar. Da das
Forderinstitut in diesen Fillen aber nichts mit den von der Hausbank
vergebenen Endkrediten zu tun hat, kann der Interbankkredit nicht gem. § 19
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Abs. 3 diversifiziert werden und es bedarf deshalb der vorgeschlagenen
Gesetzesinderung.

Begriindung zu Nr. 6: o _ o

Der in Artikel 25 Justizmitteilungsgesetz und Gesetz zur Anderung kosten-
rechtlicher Vorschriften und anderer Geseize (JuMiG) vom 18. Juni 1997
(BGBL. I S. 1430) enthaltene § 60 a KWG sieht lediglich die Ubermittlung der
Anklageschrift oder eine an ihre Stelle tretende Antragschrift, des Antrages
auf Erla8 eines Strafbefehls und die das Verfahren abschlieBende Entscheidung
mit Begriindung an das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen vor, wenn ein
Kreditinstitut betroffen ist. Diese Regelung ist unzureichend.

Die Ubermittlungspflichten der Gerichte, der Strafverfolgungs- oder der Straf-
volistreckungsbehdrden an das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen sind
auch auf Finanzdienstleistungsinstitute zu erstrecken.

Durch das Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung
bank~ und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften wird in § 1 Abs. 1a des
Gesetzes ber das Kreditwesen der Begriff des Finanzdienstleistungsinstituts
neu eingefiihrt und Finanzdienstleistungsinstitute der Aufsicht durch das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen unterstellt. Finanzdienstleistungsinsti-
tute sind Unternehmen, die Finanzdienstleistungen erbringen. Die abschlieen-
de Aufzihlung in § 1 Abs. 1a KWG definiert die Anlagevermittlung, die Ab-
schluBvermittlung, die Finanzportfolio-Verwaltung, den Eigenhandel, die
Dritistaateneinlagenvermittlung, das Finanztransfergeschift und das Sortenge-
schift als Finanzdienstleistungen. GemiB der Legaldefinition in § 1 Abs. 1b
KWG sind Institute Finanzdienstleistungsinstitute und Kreditinstitute.

Fiir die Beaufsichtigung der Finanzdienstleistungsinstitute durch das BAKred
ist es ebenfalls erforderlich, daB3 das BAKred die bisher in § 60 a KWG gere-
gelten Informationen auch im Hinblick auf Finanzdienstleistungsinstitute er-
hilt. Die Einleitung eines Strafverfahrens, der ErlaB eines Strafbefehls oder ein
Strafurteil gegen die in § 60 a KWG genannten Personen kann unabhingig von
der strafrechtlichen Wiirdigung auch bankaufsichtsrechtliche MaBnahmen, wie
zum Beispiel die Abberufung des Geschiftsleiters (§ 36 KWG), erforderlich
machen.

GemiB Artikel 37 JuMiG soll Artikel 25 JuMiG und damit die Einfiigung des
neuen § 60 a KWG zum 1. Juni 1998 in Kraft treten. Damit die vorgeschlagene
Anderung nachvoliziehbar und verstindlich bleibt und {berschneidende
Regelungen ausgeschlossen werden, mufl hier § 60 a KWG als Ganzes
aufgefiihrt werden. In der Sache wird die Vorschrift aber lediglich um eine
Mitteilung im Hinblick auf Finanzdienstleistungsinstitute erweitert.

Begriindung zu Artikel 17b:

Durch Artikel 25 JuMiG soll gem. der Inkrafttretensregel des Artikels 37
Absatz 1 dieses Gesetzes am 1. Juni 1998 ein neuer § 60 a in das
Kreditwesengesetz eingefiigt werden. Diese Vorschrift hat sich jedoch als nicht
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ausreichend erwiesen. Die in § 60 a KWG konstituierte Mitteilungspflichten
der Gerichte, Strafverfolgungs- und Strafvollstreckungsbehdrden an das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen sind nicht nur auf Kreditinstitute,
sondern auch auf Finanzdienstleistungsinstitute zu erstrecken (Einzelheiten
vgl. Begrindung zu Artikel 17a Nr. 5). Durch Artikel 172 Nr. 5 des Dritten
Finanzmarktforderungsgesetzes muB daher ein neuer § 60a in das KWG
eingefligt werden. Der durch Artikel 25 des JuMiG eingefiihrte § 60 a KWG
und damit auch der Artikel 25 sind insofern aufzuheben.

45. Zu Artikel 21 (Inkrafitreten, AuBerkraftireten)
Artikel] 21 ist wie folgt zu fassen:
"Artikel 21
Inkrafttreten, AuBerkrafttreten

Artikel 17a und 17b treten zum 1. Juni 1998 in Kraft. Im {ibrigen tritt dieses
Gesetz am 1. Januar 1998 in Kraft. Artikel 12 Nr. 6, Artikel 13 Nr. 7 und
Artikel 14 Nr. 7 treten am 1. Januar 1999 auBler Kraft."

Begrindung:

Durch Artikel 17a dieses Gesetzes sollen Anderungen des KWG vorgenommen
werden, insbesondere ein neuer § 60 a eingeflihrt werden. Diese Regelungen
und vor allem § 60 a KWG sollen zum 1. Juni 1998 und damit zeitgleich mit

. den ibrigen Regelungen des JuMiG und des Gesetzes zur Anderung
kostenrechtlicher Vorschriften und anderer Gesetze vom 18. Juni 1997
(BGBI. I S. 1430) in Kraft treten. Zeitgleich ist durch Artikel 17b die bislang
in dem JuMiG vorgesehene Anderung des KWG aufzuheben.
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46. Zum Gesetzentwurf insgesamt

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens zum Kapitalaufnahmeerleicherungsgesetz darauf hinzu-
wirken, da nach § 32a GmbH-Gesetz Fremdkapitalgeber eine Beteiligung
unmittelbar oder mittelbar an der GrubH allein zum Zweck der Unterneh-
menssanierung eingehea kénnen.

Im iibrigen wird auf den Beschlul des Bundesrates vom 31.1.1997 - Druck-
sache 967/96 (Beschluf}) - verwiesen.

Begriindung:

Der Regierungsentwurf zum Kapitalaufnahmeerleicherungsgesetz vom 6. Mirz
1997 (siche auch BR-Drs. 967/96) sieht vor, daB nichtunternehmerische
Beteiligungen an GmbH’s von 10% oder weniger Anteilsbesitz am
Stammkapital dem Anwendungsbereich des § 32a GmbH-Gesetz entzogen sein
sollen. Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme deutlich gemacht, daB die
im Entwurf vorgeschlagene Neuregelung insbesondere den Bediirfnissen der
Kreditinstitute, soweit sie in Sanierungsfillen Beteiligungen {ibernehmen, und
den besonderen Bediirfnissen der Kapitalbeteiligungsgesellschaften nicht
ausreichend Rechnung trage. Der Bundesrat hat sich deshalb fiir eine
Anwendung des § 32a GmbH-Gesetz erst ab einer Beteiligung von 25 %
ausgesprochen. '

Nach emneuter Prifung hilt der Bundesrat nunmehr eine ausdriickliche Auf-
nahme eines Sanierungsprivilegs in die Regelung des § 32 a GmbH-Gesetzes
fir vorzugswiirdig. Es erscheint angebracht, die Kapitalersatzregeln bei
solchen Beteiligungen (unabhingig von ihrer Grd8e) nicht anzuwenden, die
Banken - aber auch alle anderen Gesellschafter - ausschlieBlich zum Zwecke
der Sanierung eines insolvenzbedrohten Unternehmens {ibemnehmen.

Der Bundesgerichtshof hat im sogenannten Helaba-Sonnenring-Urteil vom
21.9.1981 (WM 1981, Seite 1200} ausgesprochen, daB simtliche Kredite
(sowohl die stehengelassenen, als auch zusitzlich eingeriumte Kredite) eines
Gesellschafters auch dann als kapitalersetzende Gesellschafterleistungen anzu-
schen sind, wenn sich die Person lediglich deshalb als Gesellschafter an der
Gesellschaft beteiligt hat, um diese zu sanieren und damit ihre bereits friher
gegebenen Kredite zu sichern, wenn sie also von Anfang an keine Gewinn-
interessen als Gesellschafter, sondern typische Gliubigerinteressen verfolgt
hat.

Diese Rechtsprechung hilt die Banken (und andere Kreditgeber) in zahlreichen
Fillen davon ab, durch Beteiligung als Gesellschafter einen effizienten Beitrag
zur Sanierung eines notleidenden Unternehmens zu leisten und auf diese Weise
Insolvenzen mit all ihren nachteiligen gesamtwirtschaftlichen Folgen zu verhii-
ten. Der durch die Eigenkapitalersatzregein beabsichtigte Schutz der Gliubiger
wird damit gerade nicht emreicht (ausfihrlich zu dieser Problematik aus der
Literatur vor allem: Karsten Schmidt, Mdglichkeiten der Sanierung von Unter-

-
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nehmen durch MaBnahmen im Unternehmens-, Arbeits-, Sozial- und Insol-
venzrecht, Gutachten D zum 54. Deutschen Juristentag 1992; Riimker, Bank-
kredite als kapitalersetzende Geselischafterdarlehen unter besonderer Beriick-
sichtigung der Sanierungssituation, ZIP 1982, 1385; Westermann, Banken als
Kreditgeber und Gesellschafter, ZIP 1982, 379; Menzel, Die Bedeutung der
BGH-Rechtsprechung zu den Gesellschafterdarlehen fiir die Unternehmenssa-
nierung, AG 1982, 197; Uhlenbruck, Privilegierung von Sanierungskrediten de
lege lata und als Problem der Insolvenzrechtsreform, GmbH-Rundschau 1982,
141; Obermiiller, Handbuch Insolvenzrecht fir die Kreditwirtschaft, 4.
Auflage 1991, Randnummer 1147). Dementsprechend hatte auch im Rahmen
der Insolvenzrechtsreform die vom Bundesjustizministerium berufene
Kommission fir Insolvenzrecht empfohlen, die Kapitalersatzregeln im
Sanierungsfall nicht anzuwenden (1. Bericht der Kommission fir
Insolvenzrecht, 1985, Seite 288).

Nach Sinn und Zweck der Kapitalersatzregeln sollten deshalb solche Beteili-
gungen von § 32a GmbH-G (unabhingig von ihrer Gr68e) nicht erfaflt werden,
die Banken, aber auch alle anderen Gesellschafter, ausschliefllich zum Zwecke
der Sanierung eines insolvenzbedrohten Unternehmens iibermehmen.

Eventuellen MiSbriuchen kdnnte vorgebeugt werden, wenn die Ausnahme fir
Beteiligungen, die zum Zwecke der Sanierung erworben werden, auf einen
bestimmten Zeitraum beschrinkt wird, innerhalb dessen entweder die Kredite
zu tilgen sind oder die erworbene Beteiligung wieder verduflert werden muB.



