Bundesrat Drucksache 936/1/01

11.12.01
Empfehlungen Fz-In-R-Wi
der Ausschiisse
zu Punkt ..... der 771, Sitzung des Bundesrates am 20. Dezember 2001

Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des
Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarktférderungsgesetz)

Der federfithrende Finanzausschuss,

der Ausschuss fiir Innere Angelegenheiten,
der Rechtsausschuss und

der Wirtschaftsausschuss

empfehlen dem Bundesrat, zu dem Gesetzentwurf gemil3 Artikel 76 Abs. 2 des
Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

Wi 1. Zu Artikel 1 (§ 1 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist § 1 wie folgt zu dndern:
a) Absatz 2 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 1 sind nach den Wort "berechtigt" die Worter “und verpflichtet"
anzufiigen.

bb) Nach Satz 2 ist folgender Satz anzufiigen:

"Die Satzung des Borsentrigers und Anderungen der Sarzung bediirfen
zur Wahrung der Betriebspflicht der Genehmigung der Bérsenauf-
sichtsbehdrde."

Ausgeliefert am 11 DEL 2001

134

sitach 1323. 53003 Benn
3520844




Empfehlungen, 936/1/01 -2-

b) Nach Absatz 4 ist folgender Absatz 4a einzufiigen:

c)

"(4a) Die Ubertragung von Funktionen und Titigkeiten, die fiir die
Durchfithrung des Borsenbetriebs wesentlich sind, auf ein anderes
Unternehmen bedarf der Genehmigung der Borsenaufsichtsbehdrde. Die
Genehmigung ist zu erteilen, wenn dadurch weder die ordnungsméiBige
Durchfiihrung des Handels an der Borse und der Borsenabwicklung noch
die Aufsicht iiber die Bérse und den Borsentriger beeintrichtigt werden.
Der Borsentrager hat sich insbesondere die  erforderlichen
Weisungsbefugnisse vertraglich zu sichern und die iibertragenen
Funktionen und Téitigkeiten in seine internen Kontrollverfahren
einzubeziehen. Er hat die Absicht der Ubertragung und ihren Vollzug der
Bérsenaufsichtsbehorde unverziiglich anzuzeigen.”

Nach Absatz 7 ist folgender Absatz 8 anzufiigen:

"(8) Die Bezeichnung 'Borse' oder eine Bezeichnung, in der das Wort
'Birse' enthalten ist, darf, ohne dass eine Genehmigung nach Abs. 1 Satz 1
vorliegt, offentlich nicht in einer solchen Weise verwendet werden, dass
filschlich der Eindruck erweckt wird, es handele sich um eine Borse im
Sinne des Bérsengesetzes."

Begriindung zu Buchstabe a:

Zu Buchstabe aa:

Nach  Erteilung der Genehmigung ist der DBorsentriger als
Genehmigungsadressat nicht nur zur Errichtung und zum Betrieb der Borse
berechtigt, sondern auch zur Erfiillung des offentlichen Auftrags der Borse
verpflichtet, der ihr als Anstalt des &ffentlichen Rechts obliegt und der durch
den Anstaltszweck konkretisiert wird. Dies wird durch die Hinzufiigung der
Worte "und verpflichtet" klargestellt.

Von den in Absatz 2 Satz 1 und 2 normierten Verpflichtungen kann sich der
Borsentrager nicht 16sen. Der Borsentriager hat die Borse ordnungsgemaf3 und
wettbewerbsfihig zu betreiben und zu erhalten. Eine gesetzliche Definition des
Borsenbegriffs existiert zwar nicht, erscheint auch angesichts sich rasch
verindernder technischer Moglichkeiten und der Ausgestaltung des
Marktgeschehens nicht sinnvoll. Nach allgemeinem Verstindnis in
Wissenschaft und Praxis ist der Begriff "Borse” im Wesentlichen durch
folgende Merkmale gekennzeichnet: Eine Borse ist ein organisierter Markt, auf
dem regelmiflig Gebote einer Vielzahl von Kéiufern und Verkdufern in
veriretbaren Gtitern an einem Ort oder in einem System mit dem Ziel
zusammengefihrt  werden, Vertragsabschliisse und Preise unter den
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zugelassenen Handelsteilnehmern zu erméglichen, dessen Preise nach
einheitlichen Regeln zu Stande kommen und der fiir das Publikum unmittelbar
oder mittelbar zugénglich ist. Die zum Betrieb erforderlichen - personellen,
sachlich-technischen und finanziellen - Mittel sind der Bérse auf deren
Anforderung im notwendigen Umfang zur V- fiigung zu stellen. Dazu zihlt
auch die Bereitstellung der elektronischen Sysieme und ihre Instandhaltung in
einem Zustand, der einen ordnungsgemaBen Borsenhandel gewihrleistet.

Die Verpflichtung des Borsentrigers zur Bereitstellung der erforderlichen
personellen, sachlich-technischen und finanziellen Mittel bezieht sich auf die
Fortentwicklung eines wettbewerbsfihigen Borsenbetriebs.

Zu Buchstabe bb:

Der Borsenaufsichtsbehdrde, die zum Zwecke der Uberpriifung der
Voraussetzungen der Einhaltung der Betriebspflicht auch die Aufsicht tiber den
beliehenen Borsentréiger ausiibt, obliegt es, Verletzungen der Betriebspflicht zu
unterbinden. Absatz 2 Satz 3 normiert ein Genehmigungserfordernis fiir die
Satzung des Borsentrdgers und spétere Satzungsidnderungen. Dadurch soll die
Boérsenaufsichtsbehorde in die Lage versetzt werden, darauf hinwirken zu
konnen, dass die Voraussetzungen fiir die Erfiillung der Betriebspflicht
- geschaffen bzw. erhalten werden.

Begriindung zu Buchstabe b:

Im Borsengesetz nicht geregelt war bisher die Ubertragung solcher Funktionen
und Tatigkeiten auf ein anderes Unternehmen, die fiir die Durchfithrung des
Borsenbetriebs wesentlich sind. In Anlehnung an die Regelungen des § 33 Abs.
2 WpHG und des § 25a Abs. 2 KWG normiert Absatz 4a im Interesse der
Sicherstellung der ordnungsgemiflen Durchfithrung des Borsenhandels, der
Abwicklung und der Aufsicht die Voraussetzungen der Ubertragung von
solchen Funktionen und Tétigkeiten auf ein anderes Unternehmen, die fiir die
Durchfiihrung des Borsenbetriebs wesentlich sind. Hierzu gehoren
insbesondere fiir den Borsenhandel eingesetzte elektronische Handelssysteme
und die Abwicklung der Borsengeschifte. Um die Priifungsrechte und
Kontrollmoglichkeiten der Borsenaufsichtsbehorde nicht zu beeintrichtigen,
hat sich der Borsentriger in jedem Fall die zur Ermoglichung von Priifungen
erforderlichen Weisungsrechte gegeniiber dem Unternehmen, auf welches der
betroffene Bereich ausgelagert wird, zu sichern. Die Anzeigepflicht nach
Absatz 4a Satz 4 dient der unverziiglichen Unterrichtung der
Borsenaufsichisbehorde.

Begriindung zu Buchstabe c:

Absatz 8 regelt den Bezeichnungsschutz fiir die Borse. Die Bezeichnung
“Borse" ist gegenwirtig allein oder in einer Wortverbindung nicht geschiitzt.
Entsprechende Wortverbindungen werden vielseitig z.B. im Sinne einer
Informationsborse, Tauschborse oder Kontaktbérse verwendet, ohne dass es
bisher zu schwerwiegenden Verwechslungen mit einer Borse im Sinne des
Borsengesetzes gekommen ist. Zunehmend wird jedoch in borsenmiBig
handelbaren Giitern auch auBerborslich gehandelt. Solche aufBlerbérslichen
Handelssysteme konnen in ihrer Funktion den materiellen Borsenbegriff
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erfiillen. Sie sind jedoch nur'Borse im Sinne des Borsengesetzes, wenn sie als
solche genehmigt sind. Mit dem Bezeichnungsschutz sollen Verwechselungen
und Missbrauch verhindert werden.

2. Zu Artikel 1 (§ 2 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist § 2 wie folgt zu dndern:
a) Absatz 1 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 1 sind [nach den Wortern "den Skontrofiihrern" die Wérter "und
von inldndischen Teilnehmern eines auslindischen organisierten
Marktes im Sinne des § 56f" und]” nach dem Wort "(Handelsteilneh-
mer)" die Worter "sowie von den Emittenten der zum amtlichen oder
geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere” einzufiigen.

bb) Nach Satz 1 ist folgender Satz einzufiigen:
"Sie kann verlangen, dass die Auskiinfte auf Datentrigern oder im
Wege der elektronischen Datenferniibertragung erfolgen.”

b) In Absatz 3 sind die Worter "zur Feststellung oder" zu streichen.

Begriindung zu Buchstabe a:

Zu Buchstabe aa:

[Die Erstreckung des Auskunfts- und Einsichtsrechts der Borsenaufsichtsbe-
horde nach Abs. 1 Satz 1 auf inldndische Teilnehmer eines auslindischen orga-
nisierten -Marktes im Sinne des § 56f -neu- ist erforderlich, um eine wir-
kungsvolle Aufsicht zu ermdglichen. Auf die Begriindung zu §§ 56f ff. - neu —
wird verwiesen.]”

Das Auskunftsrecht wird auf die Emittenten erweitert, die bisher aus der Auf-
sicht vollig herausfallen. Eine Einbeziehung der Emittenten in § 2 ist wegen
der Moglichkeit, weitere Emittentenpflichten in der Bérsenordnung vorzuse-
hen, geboten. Zu Uberwachung dieser weiteren Emittentenpflichten muss auch
das Auskunftsrecht entsprechend erweitert werden.

Zu Buchstabe bb:

Die Einfiigung des neues Satzes 2 in Absatz 1 bewirkt eine notwendige Prizi-
sierung, die es ermoglicht, Informationen schnell und kostengiinstig auszu-

Die Xlammerzusitze entfallen bei Ablehnung der Ausschussempfehlung in Ziffer 34 zu § 356f

Bdorsengesetz.
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werten und umzusetzen. Bislang war die Aufsichtsbehdrde auf die Kooperati-
onsbereitschaft des Auskunftspflichtigen angewiesen, weil die Vorlage in Pa-
pierform formell geniigte. Die Borsenaufsichtsbehdrde wird mit der Neurege-
lung auch in die Lage versetzt, Dateien aus dem bestehenden Datenbestand des
Auskunftspflichtigen elektronisch iibermittelt zu bekommen und ortsunabhiin-
gig Auffalligkeiten zu untersuchen. Durch eine entsprechende Verschliisselung
der Daten kann auch das Internet als Kommunikationsmdglichkeit genutzt
werden.

Bei Sicherheitsbedenken kann die Behérde die Ubermittlung der Auskunft auf
einen zeitgeméBen Datentriger (z. B. CD) anordnen. Im Wertpapier-
handelsgesetz findet sich bereits in § 9 Abs. 2 fiir die Meldepflichtigen eine
ahnliche Regelung.

Begriindung zu Buchstabe b:

Klarstellung im Zusémmenhang mit der — durch die Regierungsvorlage herbei-
gefiihrten — Modifizierung der Regelungen iiber den Borsenpreis.

Zu Artikel 1 (§ 4 Borsengesetz)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren in Artikel 1 den § 4

So zu erginzen, dass

a)

b)

sichergestellt ist, dass der Umfang der den Aufsichtsbehdrden und
Handelsiiberwachungsstellen zur Uberwachung der Einhaltung der
borsenrechtlichen Vorschriften und zur Uberwachung der Einhaltung des
Verbots der Kurs- und Marktpreismanipulation zur Verfiigung stehenden
Daten im Hinblick auf die Erfiillung des Untersuchungsauftrags
ausreichend ist, und in diesem Zusammenhang

den zustdndigen Behdrden und Handelsiiberwachungsstellen fiir jeden
Geschéfistag sdmtliche borslichen und auBerbérslichen Daten iiber den
Abschluss von Geschiften mit Finanzinstrumenten spétestens einen Tag
nach Geschéftsabschluss zur Verfiigung gestellt werden.

Begriindung

Nur durch eine entsprechende Regelung wird der aufsichispraktischen
Notwendigkeit Rechnung getragen und sichergestellt, dass die
Aufsichtsbentrden regelmaBig auch die Daten iiber solche Geschifte (z. B.
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Repogeschifte oder Wertpapierleihe, etc.) erhalten, die bisher von den
Meldevorschriften nicht erfasst sind. Diese Daten werden bendtigt, um
samtliche Fallgestaltungen potenzieller Marktmanipulationen aufzudecken.
Das gilt insbesondere unter Beriicksichtigung der handelsspezifischen
Zusammenhinge zwischen Terminmarkt und Kassamarkt.

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

In Artikel 1 ist nach § 7 folgender § 7a einzufiigen:

" § 7a
Zuverlissigkeitsiiberpriifung

(1) Die Borse kann entscheiden, welchen Personen die Berechtigung zum
Zugang zu den nicht allgemein zuginglichen oder sicherheitsempfindlichen
Bereichen und Anlagen ihrer Einrichtung erteilt werden kann oder zu entziehen
ist. -

(2) Die Borse kann die Zuverlidssigkeit von Personen, denen zur Ausiibung
einer beruflichen Titigkeit Zugang zu den in Absatz 1 genannten Bereichen und

Anlagen gewihrt werden soll, mit Zustimmung des Betroffenen {iberpriifen.

(3) Zum Zwecke der Uberpriifung diirfen der Bérse auf Ersuchen vorhandene,
fiir die Beurteilung der Zuverlédssigkeit bedeutsame Informationen insbesondere
von den Polizei- und den Verfassungsschutzbehorden tibermittelt werden. Wird
die Uberpriifung einer Person, die bereits zum Zugang zu den in Absatz 1
genannten Bereichen und Anlagen berechtigt ist, wiederholt oder nachgeholt
und beschrinkt sich die Uberpriifung auf die Auswertung bereits vorhandenen
Wissens der Beschiftigungsstelle sowie der Polizei- und der
Verfassungsschutzbehérden, ist es abweichend von Absatz 2 ausreichend, dass
der Betroffene zuvor von der Einleitung der Uberpriifung Kenntnis erhalten hat.
Die Borse gibt dem Betroffenen Gelegenheit, sich zu den eingeholten
Auskiinften zu duflern, wenn diese Zweifel an der Zuverladssigkeit begriinden.
Der Betroffene ist verpflichtet, wahrheitsgeméBe Angaben zu machen und ihm
nachtriglich bekannt werdende, fiir die Uberpriifung nach Absaiz 2 bedeutsame
Tatsachen unverziiglich anzuzeigen. Er kann Angaben verweigern, die fiir ihn
oder einen nahen Angehorigen im Sinne des § 52 Abs. 1 der
Strafprozessordnung oder den Lebenspartner die Gefahr strafrechtlicher oder
disziplinarischer Verfolgung, der Entlassung oder Kiindigung begriinden
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konnten. Uber das Verweigerungsrecht ist _ler Betroffene zu belehren.

(4) Die Borse darf die fir den Zweck der Uberpriifung erhobenen
Informationen nicht fiir andere Zwecke verwenden.

(5) Wird auf der Grundlage von Absatz 1 ein Ausweis ausgestellt, ist der
Ausweisinhaber verpflichtet, ihn nach Ablauf des Berechtigungszeitraums
sowie auf Verlangen zuriickzugeben und der Ausgabestelle einen Verlust
unverziiglich anzuzeigen. Der Ausweisinhaber darf den Ausweis keinem
Dritten iiberlassen."

Als Folge
sind in Ariikel 1 in der Inhaltsiibersicht nach §7 die Worter "§ 7a

Zuverlidssigkeitsiiberpriifung" einzufiigen.

Begriindung:

Bisher enthielt das Borsengesetz keine Rechtsgrundlage, die es der Borse er-
mdoglicht hitte, eine Zuverléssigkeitsiiberpriifung des vom Borsentrager zur
Verfiigung gestellten Personals durchzufiihren. Die Regelung soll diese Liicke
schliefen. Dies erscheint geboten, um der Birse eine angemessene Reaktion
auf potenzielle Gefahrdungslagen zu ermoglichen. Die Bestimmung orientiert
sich, modifiziert im Hinblick auf die Besonderheiten des Boérsenbereichs, am
Regelungsmodell des § 29d des Luftverkehrsgesetzes, der eine entsprechende
Ermichtigungsgrundlage fiir die Zuverldssigkeitsiiberpriifung von Flughafen-
und Luftverkehrspersonal normiert.

-Absatz 1 stellt die Befugnis der Borse klar, nicht aligemein zugingliche oder
sicherheitsempfindliche Bereiche vor unberechtigtem Zugang zu sichern bzw.
nur besonders berechtigten Personen den Zugang zu gestatten.

Die in Absatz 2 vorgesehene Ermichtigung, das bei Bérsen in sicherheitsrele-
vanten Aufgabenbereichen titige Personal auf seine Zuverldssigkeit zu iiber-
priffen, trigt den unabdingbaren Sicherheitserfordernissen des Bdorsenhandels
Rechnung und beriicksichtigt die in der Rechtsprechung zum Recht auf infor-
mationelle Selbstbestimmung erhobenen Anforderungen. Eine ausdriickliche
gesetzliche Rechtsgrundlage fehlt im geltenden Recht. Die Uberpriifung ob-
liegt den Bérsen.

Nach der analogen Regelung im Luftverkehrsgesetz, die in Abstimmung mit
dem Bundesbeauftragten fiir den Datenschuiz geschaffen wurde, ist grundsatz-
lich fiir die Uberpriifung die Zustimmung des Betroffenen erforderlich. Eine
Ausnahme gilt nach Absatz 3 nur in Féllen der Wiederholungs- oder der nach-
geholten erstmaligen Uberpriifung von bereits zugangsberechtigtem Personal,
wenn sie sich auf die Auswertung des bereits vorhandenen Wissens der Be-
schiftigungsstelle oder der Polizei- und Verfassungsschutzbehdrden be-
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schrinkt. In diesem Fall geniigt es, dac der Betroffene zuvor von der Einlei-
tung der Uberpriifung Kenntnis erhaltei. hat. Diese Ausnahmen sind geboten,
um insbesondere bei konkreten Anlédssen im Interesse der Sicherheit der Bor-
sen rasch handeln zu konnen. Dabei ist zu berticksichtigen, dass teilweise — je
nach Borse und Anlass — ein relativ grofler Personenkreis iiberpriift werden
muss, der im Falle der Zustimmungsverweigerung nicht ohne weiteres umge-
setzt oder entlassen werden kénnte, ohne die Funktionsfahigkeit des Borsenbe-
triebes zu gefédhrden.

Absatz 3 stellt sicher, dass den Bérsen zum Zwecke der Uberpriifung nur be-
reits vorhandene Informationen tber den Betroffenen iibermittelt werden diir-
fen. In jedem Fall muss dem Betroffenen Gelegenheit gegeben werden, sich zu
im Rahmen der Uberpriifung aufgetretenen Zweifeln an seiner Zuverléssigkeit
zu dufern.

Zu Artikel 1 (§ 9 Abs. 1 Satz 2 BérsG)

In Artikel 1 § 9 Abs. 1 ist in Satz 2 der Punkt durch einen Strichpunkt zu
ersetzen und folgender Halbsatz anzufiigen:

.die nach § 10 Abs. 3 zu erlassende Wahlverordnung kann Ausnahmen

zulassen.”

Begriindung:

Nach der geltenden Gesetzesfassung ist die Vertretung aller in § 9 Abs. 1
genannten Gruppen im Borsenrat zwingend. Das kann zur Folge haben, dass
einzelne Unternehmen als einzige Reprisentanten einer Gruppe im Borsenrat
vertreten sein miissen. Da dies im Einzelfall unangemessen sein kann, soll mit
der Moglichkeit einer Ausnahmebestimmung durch den Verordnungsgeber der
Wahlverordnung die notwendige Flexibilisierung geschaffen werden.

Zu Artikel 1 (§ 9 Abs. 2 BorsG)

In Artikel 1 ist § 9 Abs. 2 wie folgt zu dndern:

a)

b)

In Satz 1 Nr. 2 ist das Wort ..Benehmen® durch das Wort ,Einvernehmen®
Zu ersetzen.

Die Sitze 2 und 3 sind durch folgende Satze zu ersetzen:
.Die Borsengeschéftsfiihrung hat dem Borsenrat {iber alle wesentlichen

Angelegenheiten regelmidflig zu berichten. Der Zustimmung des
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Borsenrates bediirfen

1.

2.

der Finanzplan der Borsengeschiftsfithrung,

die Entscheidung iiber die Einfiihrung von technischen Systemen, die
dem Handel oder der Abwicklung von Borsengeschiften dienen,

Kooperations- oder Fusionsabkommen des Borsentrigers, die die Borse
betreffen, und

die Ubertragung von Funktionen und Titigkeiten auf ein anderes
Unternehmen nach § 1 Abs. 3.

Die Borsenordnung kann fiir andere Mafnahmen der Geschiftsfiihrung von

grundsitzlicher Bedeutung die Zustimmung des Boérsenrats vorsehen. Der

Borsenrat ist befugt, in den Jahresabschluss des Bdorsentrigers Einsicht zu
nchmen."

-Begriindung:

Zweck der Ergidnzungen ist die Stirkung der Unabhingigkeit der
Borsengeschiftsfiihrung und des Borsenrats.

Die Bestellung und Abberufung des Bdrsengeschiftsfilhrers durch den
Borsenrat ist zur Zeit von der Herstellung des Benehmens mit der
Borsenaufsichtsbehorde abhédngig. Das verhindert nicht, dass sich der
Borsenrat iiber etwaige Einwinde der Borsenaufsichtsbehérde hinwegsetzen
kann. Die Stellung des Borsengeschiftsfiihrers ist damit ausschlieSlich von den
Mehrheitsverhiltnissen im Borsenrat abhdngig. Die vorgesehene Herstellung
des Einvernehmens mit der Borsenaufsichtsbehorde verpflichtet diese und den

Borsenrat, die Entscheidung iber die Bestellung und Abberufung des

Borsengeschiftsfiihrers gemeinsam zu treffen.

Die weiteren Regelungen betreffen die Stellung des Borsenrats. Die
Verpflichtung der Borsengeschiftsfilhrung, den Borsenrat iiber alle
wesentlichen Angelegenheiten regelmadBig zu berichten, bezweckt eine
effizientere vorbeugende Uberwachung der Bérsengeschiftsfiihrung. Die
zusitzlichen Zustimmungserfordernisse untersireichen dariiber hinaus die
Stellung des Borsenrats als borsenpolitisches Riickgrat der Borse. Die
Finanzplanung der Borsengeschifisfithrung, die im Zusammenhang mit § 1
Abs. 1 zu sehen und Grundlage fiir die Mittelanforderung bei dem Borsentrager
ist, Kooperations- oder Fusionsabkommen des Borsentrdgers, die die Borse
betreffen, und die Ubertragung von wesentlichen Betriebsteilen der Borse auf
ein anderes Unternehmen betreffen den Kembereich einer Borse. Die
vorgesehene Mitwirkung des Borsenrats, der die Interessen der Borse zu
vertreten hat, ist deshalb unabdingbar. Die Befugnis des Borsenrats zur
Einsichtnahme in den Jahresabschluss des Borsentriagers ermdglicht dariiber
hinaus die fiir die Zustimmung zum Finanzplan notwendige finanzielle
Transparenz des Borsentragers.
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7. Zu Artikel 1 (§ 10 Abs. 3 BorsG)
In Artikel 1 § 10 Abs. 3 sind die Sétze 4 bis 6 zu streichen.

Begriindung:

Die Vorschrift hilt im Grundsatz daran fest, dass die nach § 9 Abs. 2 zu
beriicksichtigenden Gruppen im Bérsenrat angemessen vertreten sind. Mit dem
Verzicht auf detaillierte gesetzliche Vorgaben wird aber der starre Rahmen fiir
die Sitzverteilung im Borsenrat unter den Gruppen gelockert und der
Landesregierung eine groBere Flexibilitit bei der Ausgestaltung der
Wahlverordnung eingerdumt. Das ist auch sachgerecht, da damit
unterschiedliche Entwicklungen in der Struktur der Handelsteilnehmer an den
einzelnen Borsen angemessen beriicksichtigt werden konnen. Kiinftig wird dies
insbesondere dann zu erwarten sein, wenn eine Borse sich dafiir entscheidet,
den Borsenhandel ohne den Einsatz von Skontrofiithrern durchzufiihren.

8. Zu Artikel 1 (§ 11 Nr. 1 B6rsG)

In Artikel 1 § 11 Nr. 1 sind nach dem Wort , kann® die Wérter ,,Ausnahmen
zulassen und® einzufiigen.

Begriindung:

An einer Warenb6rse konnen ebenso wie an einer Wertpapierborse
Unternehmen in nicht ausreichender Zahl fiir die Vertretung im Boérsenrat zur
Verfiigung stehen. Auch hier soll deshalb wie nach § 9 eine
Ausnahmebestimmung durch den Verordnungsgeber méglich sein.

9. Zu Artikel 1 (§ 12 Abs. 1 Satz 1 Borsengesetz)

In Artikel 1 § 12 Abs. 1 ist Satz 1 wie folgt zu fassen:

,Die Boérsengeschiftsfithrung leitet die Borse in eigener Verantwortung und
filhrt deren Geschifte im Rahmen der vom Borsentrdger zur Verfligung

gestellten Mittel.”
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Begriindung:

Die Borse ist eine Funktionseinheit von Offentlich-rechtlichen und
privatrechtlichen Elementen. Das muss sich auch in der Kompetenz und
Verantwortung der Borsengeschiftsfiihrung widerspiegeln. Die Aufteilung in
einen offentlich-rechtlichen Bereich, fiir den d. : Bérsengeschiftsfiihrung, und
in einen privatrechtlichen Bereich, fiir den der Vorstand des Bérsentrigers
verantwortlich ist, wirkt demgegeniiber gekiinstelt. Deshalb werden in der
Praxis hdufig beide Funktionen in Personalunion wahrgenommen. Die
Funktionseinheit besteht im Grundsatz auch aus dem Blickwinkel der
Borsenaufsicht, die sich - in ﬂbereinstimmung mit dem geltenden § 78 BorsG -
nach § 56 des Gesetzentwurfs auch auf den privatrechtlichen Freiverkehr des
Borsentrigers erstreckt, der die Durchfilhrung des Handels und der
Geschiftsabwicklung durch - privatrechtliche - Handelsrichilinien regelt.
Borsenrechtliche Verantwortung sollte die Geschiftsfithrung sinnvollerweise
auch fiir den Freiverkehr tragen. Das wird durch die Vertretungs- und
Geschiftsfithrungskompetenz gewahrleistet.

Vor diesem Hintergrund soll die Borsengeschiftsfithrung - in Anlehnung an
das Aktiengesetz - die Funktionseinheit Borse leiten und jede tatsdchliche oder
rechtsgeschiftliche Tatigkeit ausiben, und zwar mit Riicksicht auf die

“bestehende Ausstattungsverantwortung des Borsentragers im Rahmen der von
ihm zur Verfiigung gestellten Mittel. Rechtsgeschiftlich wird der
Borsengeschiftsfiithrer im Namen der Borse titig.

Wi 10. Zu Artikel 1 (§ 13 Abs. 2 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist dem § 13 Abs. 2 folgende Nummer anzufiigen:

"5. eine Entgeltordnung fiir die Tatigkeit des Skontrofiihrers."

Begriindung:

Fir die Titigkeit des Skontrofithrers im Rahmen der Feststellung des
Borsenpreises ist ein Entgelt zu entrichten. Es stellt ein privatrechtliches
Aquivalent dar. Die Entgeltordnung kann sich mit einem Tarifrahmen
begniigen, um Spielraum fiir einzelvertragliche Vereinbarungen zu lassen. Sie
wird durch eine Rechtsverordnung erlassen, um sie auf eine objektive
Grundlage zu stellen.
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11. Zu Artikel 1 (§ 14 Abs. 1 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist § 14 Abs. 1 wie folgt zu dndern:

a)

Nummer 1 ist wie folgt zu fassen:

"1. die Zulassung zur Teilnahme am Boérsenhandel, die Teilnahme am

Borsenhandel und die Teilnahme am Boérsenhandel in einem
elektronischen System,".

b) Nummer 3 ist wie folgt zu fassen:

"3. die Zulassung von Wertpapieren, anderen Wirtschaftsgiitern und

Rechten zum Borsenhandel, die Einbeziehung von Wertpapieren zum
Borsenhandel im geregelten Markt sowie den Widerruf der Zulassung
und der Einbeziehung,"

Begriindung zu a:

Der Bdrse sollte die Méglichkeit gegeben werden, neben der Gebiihr fiir die
(erstmalige) Zulassung als Handelsteilnehmer auch eine turnusmaiBige (z. B.
jahrliche) Gebiihr fiir die Teilnahme am Borsenhandel erheben zu konnen.
Auch die regelmiBige Betreuung der Handelsteilnehmer verursacht laufende
Arbeiten und Kosten bei der Boérse, die durch eine entsprechende
Gegenleistung abgedeckt werden miissen. Eine einmalige Gebiihr wird diesen
Anforderungen nicht gerecht.

Begriindung zu b:

Ebenso wie die Zulassung von Wertpapieren zum Boérsenhandel und deren
Widerruf ist auch die Einbeziehung von Wertpapieren in den Boérsenhandel im
geregelten Markt sowie der Widerruf der Einbeziehung mit erheblichem
Arbeitsaufwand verbunden. Die Borse sollte deshalb die Moglichkeit erhalten,
auch fiir diese Fille entsprechende Gebiihren erheben zu kénnen.

12. Zu Artikel 1 (§§ 16 und 20 Borsengesetz)

Artikel 1 ist wie folgt zu dndern:

a)

In § 16 ist Absatz 10 zu streichen.

b) Dem § 20 ist folgender Absatz anzufiigen:

*(4) Haben sich in einem Verfahren vor dem Sanktionsausschuss Tatsachen
ergeben, welche die Riicknahme oder den Widerruf der Zulassung
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rechtfertigen, so ist das Verfahren an die Geschiftsfiihrung abzugeben. Sie
ist berechtigt, in jeder Lage des Verfahrens von dem Sanktionsausschuss
Berichte zu verlangen und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die
Geschéftsfithrung das Verfahren iibernommen und erweist sich, dass die
Zulassung nicht zuriickzunehmen oder zu widerrufen ist, so verweist sie das
Verfahren an den Sanktionsausschuss zuriick."

Begriindung:

Die Fassung des § 20 Abs. 4 — neu - entspricht § 16 Abs. 10 der
Regierungsvorlage. Die Bestimmung gehdrt systematisch zur Regelung {iber
den Sanktionsausschuss.

13. Zu Artikel 1 (§ 20 Abs. 2 Satz 1 Bérsengesetz)

14.

In Artikel 1 ist in § 20 Abs. 2 Satz 1 vor dem Wort "vorsatzlich" der Satzteil
"oder eine Person nach § 16 Abs. 5, die fiir diesen an der Borse handelt,”
einzufiigen.

Begriindung:

Ein Unternehmen ist grundsdtzlich nicht verschuldensfdhig. Eine
Zurechnungsnorm, die dem Unternehmen das vorsétzliche oder leichtfertige
Handeln eines Organs oder Mitarbeiters zurechnet, fehlt derzeit. Die
‘Sanktionsausschiisse sind zwar bisher von einer Zurechnung ausgegangen und
haben Sanktionen gegen juristische Personen verhdngt, dies ist allerdings
bisher nicht durch die Gerichte bestitigt worden. Eine Klarstellung ist insoweit
erforderlich.

Zu Artikel 1 (§ 21 Borsengesetz)

Bundesregierung wird gebeten, die Verwendung der Begriffe

"Wertpapiere”, "Waren", "Wirtschaftsgiiter" und "Rechte" im Borsengesetz zu

priifen.

Begriindung:

Die systematische Verwendung und Einordnung der Begriffe ist nicht klar. Das
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gilt vor allem vor dem Hintergrund der Definition der Wertpapierborsen und
der Warenborsen in § 1 Abs. 6 und 7 des Entwurfs.

Nicht eindeutig in diesem Zusammenhang ist, ob es noch Borsen fiir sonstige
Wirtschaftsgiiter geben kann.

15. Zu Artikel 1 (§ 22 Abs. 1a -neu- Borsengesetz)

In Artikel 1 ist in § 22 nach Absatz 1 folgender Absatz 1a einzufiigen:

(1a) ,Trifft der Auftraggeber keine Bestimmung nach Absatz 1 Satz 2, ist der
Auftrag im Handel iiber Skontrofithrer auszufithren, soweit solche am
Ausfiihrungsplatz titig sind, es sei denn, das Interesse des Auftraggebers
gebietet eine andere Ausfiihrungsart; iiber den Ausfiihrungsplatz entscheidet der
Auftragnehmer unter Wahrung der Interessen des Auftraggebers.“

Begriindung

Durch die Vorschrift des Absatzes 1a wird insbesondere den Verbrauchern im
Sinne des § 19 EGBGB in besonderer Weise Gewihr fir eine faire
Preisfeststellung geboten. In der Vergangenheit hat sich erwiesen, dass
Verbraucher, die unlimitierte Auftrage in ein vollelektronisches Handelssystem
gegeben haben, bei der Preisfeststellung insbesondere bei weniger liquiden,
sogenannten marktengen Werten zum Teil erhebliche Nachteile erlitten haben.
So besteht insbesondere die Gefahr, dass unlimitierte Orders von anderen
Marktteilnehmern zu nicht marktgerechten Kursen ,,abgerdumt® werden. Die
Ausfithrung iiber den Skontrofiihrerhandel bietet demgegeniiber auch in diesen
Werten die Gewihr fiir eine faire Preisfeststeiiung.

Dies resultiert wesentlich aus der Funktion eines Skontrofiihrers. Zum einen
hat er bei der Feststellung von Bdrsenpreisen die wirkliche Marktlage des
Bérsenhandels zugrunde zu legen. Dies beinhaltet eine Pflicht, sdmitliche in
einem bestimmten Wert vorliegenden Auftrige bei der Preisfeststellung zu
beriicksichtigen und die jeweiligen  Auftraggeber bei  gleicher
Auftragsgestaltung gleich zu behandeln (s. § 26 Abs. 2 RegE). Einem auf dem
Wege des Skontrofiihrerverfahrens festgestellten Borsenpreis kommt damit
regelméBig eine hohere Aussagekraft zu als einem in einem elektronischen
Handelssystem gebildeten Preis, der grundsitzlich nur eine bilaterale
Geschiftsbeziehung abbildet. AuBerdem hat der Skontrofiihrer die
Moglichkeit, durch einen Selbsteintritt Auftrige zur Ausfithrung zu bringen,
wenn eine Marktgegenseite fehlt. Auf diese Weise stellt er dem Handel
Liquiditdt zur Verfigung und gldtiet im Verlauf die Preisentwicklung im
Markt, so dass heftige Kursausschldge zulasten der Anleger verhindert oder
aber zumindest gemildert werden koénnen. Der Versuch, eine vergleichbare
Funktion in elektronische Handelssysteme =zu integrieren, ist in der
Vergangenheit regelmdfBig auf groBte Schwierigkeiten gestoflen. Die durch
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Skontrofiihrer entfalteten Aktivitdten = ad umso wichtiger, als im deutschen
Aktienhandel im Grunde nur rund ein Dutzend Werte als hochliquide
anzusehen sind; also nur eine verschwindend geringe Anzahl.

Von den geschilderten Zusammenhéngen geht auch der Regierungsentwurf in
der Begriindung zum Allgemeinen Teil (s. S. 176) sowie zu § 24 ersichtlich
aus. ’

Die seinerzeit mit dem Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz neu eingefiihrte
Regelung des § 10 Abs. 2 erscheint auch zur Prizisierung des Allgemeinen
Kommissionsrechtes weiterhin notwendig. Durch diese Vorschrift wird
ndmlich sichergestellt, dass sowohl Finanzdienstleister (Kommissionire) wie
Anleger (Kommittenten) ihrer Geschiftsbeziehung feste Ausfithrungsregeln
zugrunde legen. Die allgemeinen kommissionsrechtlichen Bestimmungen sind
demgegeniiber nicht ausreichend spezifiziert und daher ungeeignet, dem
Anleger MaBstibe an die Hand zu geben, in welcher Weise seine Interessen bei
Ausfilhrung der Auftrige ausreichend gewahrt sind. § 10 Abs. 2 in der
geltenden Fassung bietet hier einen eindeutigen Anhaltspunkt, wann dies der
Fall ist. Es ist zudem nicht interessengerecht, dem Kunden entsprechend der
allgemeinen kommissionsrechtlichen Regelungen den Nachweis aufzuerlegen,
dass seine Interessen nicht gewahrt wurden. Hier ist die gesetzliche Vermutung

-des § 10 Abs. 2 fortzuschreiben.

Es ist auch weiterhin notwendig, eine Regelung wie oben vorgeschlagen
borsengesetzlich zu statuieren. Dies resultiert wesentlich aus Stellung und
Funktion der Borsenaufsichtsbehorde. Gemidfl § 1a Abs. 2 (§ 2 RegE) kann
diese auch gegeniiber den Handelsteilnehmern Anordnungen treffen, die
geeignet und erforderlich sind, Verst6Be gegen borsenrechtliche Vorschriften
zu unterbinden. Die Aufnahme einer dem § 10 Abs. 2 in der geltenden Fassung
entsprechenden Regelung in das Wertpapierhandelsgesetz oder das Allgemeine
Kommissionsrecht hidite eine nicht sachgerechte Verlagerung von
Zustindigkeiten weg von der Aufsichisbehdrde zur Folge. Wesentliches
Anliegen des § 10 ist die Gewahrleistung des Verbraucherschutzes durch faire
Ausfiihrung von Orders insbesondere zu sachgerechten Preisen. In diesem
Zusammenhang ist es notwendig, dass die Borsenaufsichtsbehdrde, die diesen
Bereich iiberwacht, weiterhin auch die Méglichkeit hat, Verst6Be gegen diese
Vorschrift zu unterbinden und auf diese Weise die ordnungsgemife Funktion
des Marktes aufrecht erhalt.

16. Zu Artikel 1 (8§ 23 Abs. 2 Borsengesetz)

In § 23 Abs. 2 sind die Sdtze 4 bis 6 durch folgende Sitze 4 bis 9 zu ersetzen:

,Die Borsenpreise miissen der wirklichen Marktlage des Borsenhandels
entsprechen. Bei der Preisermittlung kénnen auch Preise berticksichtigt werden,
die an anderen in- oder ausldndischen Borsen oder auflerborslichen
Handelssvstemen ermitielt werden, sofern sich die Preisermittlung nach Regeln
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vollzieht, deren Beachtung durch eine staat:.che Aufsicht oder eine andere fiir
den Anlegerschutz gleichwertige Aufsicht gewihrleistet ist.

Die Bérsen und die auflerbdrslichen Handelssysteme sind mit den ermittelten
Borsenpreisen und den ihnen zu Grunde liegenden Umsidtzen den
Handelsteilnehmern unverziiglich bekanntzumachen.

Das Niahere regelt die Borsenordnung; § 13 Abs. 2 Satz 3 ist auf die
Bekanntgabe entsprechend anzuwenden. Die Boérsenordnung kann die
Anwendung der Sitze 2 und 3 fiir Angebote einschranken oder ausschlieBen,
die zur Feststellung von Borsenpreisen fiihren. Sie kann auch festiegen, dass
vor Feststellung eines Borsenpreises den Handelsteilnehmern zusitzlich der
Preis des am hochsten limitierten Kaufauftrages und des am niedrigsten
limitierten Verkaufsauftrages zur Kenntnis gegeben werden muss.“

Bezgrﬁndun g:

Der Gesetzentwurf bestimmt in § 26 Abs. 2 Satz 1, dass Borsenpreise der
wirklichen Marktlage des Borsenhandels zu entsprechen haben. Diese
Regelung beschrinkt sich allerdings auf die Preisfeststellung durch
Skontrofiihrer. Marktentsprechung ist jedoch wesensmiBig Anliegen einer
jeden borsenlichen Preisermittlung, weil Bdrsenpreise im Sinne des
Borsengesetzes Marktpreise sind. Ihre Beschriankung auf die Borsenpreise, die
festgestellt werden, wiirde zu einem widerspriichlichen Umkehrschluss fiihren,
und zwar auch angesichts der gesetzlich angestrebten prinzipiellen
Gleichstellung der Handelsarten. Hinzu kommt, dass der Anleger bei der
Emmittlung des Borsenpreises nicht nur - worauf in der Begriindung zu § 23
Abs. 2 zu Recht hingewiesen wird - Transparenz, Chancengleichheit und
Nachvollziehbarkeit des Handels erwartet, sondern auch Preise, die der
wirklichen Marktlage entsprechen.

Der Marktlage entsprechende Borsenpreise setzen jedoch voraus, dass sich die
Preisermittlung in ausreichendem MaBe an der vorhandenen Marktlage
orientieren kann. Dazu muss gesetzlich sichergestellt werden, dass auch
Referenzpreise anderer Borsen und auflerborslicher Handelssysteme bei der
Preisermittlung beriicksichtigt werden diirfen, wobei die auBlerbérslichen
Handelssysteme einer am Anlegerschutz orientierten staatlichen oder
vergleichbaren Aufsicht unterliegen miissen. Auf dieser Grundlage wird es
moglich sein, die fir die Ermittlung eines Borsenpreises vor allem bei
marktengen Werten benétigte Liquiditdt von anderen Borsen und bestimmten
auBerborslichen Handelssystemen zu ..importieren® und rechnerisch zu einer
Gesamiliquiditdt zusammenzufithren. Darliber hinaus trdgt ein solcher
.Preisimport” nicht nur dazu bei, die Zersplitterung der Liquiditdt vor allem
unter den deutschen Borsen und im Verhilinis der Borsen zu auBerbérslichen
Handelssystemen auszugleichen, sondern auch zu einem chancengleichen
Wettbewerb der deutschen Borsen gegeniiber den auslidndischen Borsen und



Wi

-17 - Empfehlungen, 936/1/01

vor allem auch gegeniiber den auBerbérslichen Handelssystemen, deren
Bedeutung - wie das von dem Forum- of European Securities Commissions
vorliegende Diskussionspapier ,,Proposed Standards for Alternative Trading
Systems® zeigt - zunimmt. Eine ausdriickliche gesetzliche Regelung ist
notwendig, weil die Reichweite ,,der wirklichen Marktlage des Borsenhandels”
vor allem gegeniiber den ausléndischen Bdrsen nicht eindeutig ist und
auBerbdrsliche Handelssysteme nicht einbezogen sind.

Mit der Ermichtigung fiir die Bdrsenordnung, den Anwendungsbereich der
Sitze 2 und 3 bei der Feststellung von Bdrsenpreisen einzuschrinken oder
auszuschliefen, soll den Bérsen die Mdglichkeit erhalten bleiben, bei einem
Preisfeststellungsverfahren im Interesse des Anlegerschutzes, insbesondere zur
Wahrung der Vertraulichkeit der Order, geschlossene Orderbiicher zu
verwenden. Angesichts der unterschiedlichen Praxis der einzelnen Borsen ist
eine solche Ermichtigung gegeniiber der bestehenden gesetzlichen Regelung
vorzuziehen, die die Geltung der beiden Sétze von vornherein ausschliefit.

17. Zu Artikel 1 (§ 25 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist § 25 wie folgt zu dndern:

a)

b)

c)

d)

Die Uberschrift ist wie folgt zu fassen:
»Zulassung zum Skontrofiihrer®
In Absatz 1 ist Satz 1 wie folgt zu fassen:

»Ein Kreditinstitut oder ein Finanzdienstleistungsinstitut kann auf Antrag
zum Skontrofithrer zugelassen werden.*

Absatz 2 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 1 ist der Satzteil ,,nicht die fiir die Skontrofiihrung erforderliche
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit hat oder zu streichen.

bb) Nach Satz 2 ist folgender Satz 3 anzufiigen:

»Die Untersagung nach Satz 2 kann auf eine oder mehrere Personen
beschrinkt werden, die fiir den Skontrofiithrer handeln.”
Absatz 3 ist wie folgt zu dndern:

aa) Der Satzteil ,nicht die fiir die Skontrofiilhrung erforderliche
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit hat ist durch den Satzteil ,keine
Gewihr fiir eine ordnungsmaifige Skontrofithrung bietet” zu ersetzen.

bb) Nach dem Wort ..Geschifisfilhrung® sind die Wérter ,nach Anhorung
der Borsenaufsichtsbehorde® einzufiigen.
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e)

Absatz 4 wie folgt zu fassen:

~.Die  Bundesansialt, die  Borsenaufsichisbehérden und  die
Geschiftsfilhrungen haben einander Beobachtungen und Feststellungen
einschlieBlich personenbezogener Daten mitzuteilen, die fiir die Erfiillung
ihrer Aufgaben erforderlich sind.*

Begriindung:

Die Regelungen zur wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit des Skontrofiihrers
sind entbehrlich. Die Frage der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit beurteilt
sich nach den Regeln des Kreditwesengesetzes. Ggf. kann die Bundesanstalt
die FErlaubnis fiir den Skontrofiihrer als Kreditinstitut oder als
Finanzdienstleistungsinstitut aufheben. In diesem Fall entfillt auch eine
Voraussetzung fiir die Zulassung als Skontrofiihrer.

Der Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit gebietet es, gesetzlich die Moglichkeit
vorzusehen, die Suspendierung nach Absatz 2 Satz 2 auf fiir den Skontrofiihrer
handelnde Person zu beschrianken, auf die sich die Tatsachen beziehen, die
einen Widerruf der Zulassung zum Skontrofiihrer rechtfertigen wiirden.

Die vorherige Anhorung der Borsenaufsichtsbehorde rechtfertigt sich nicht nur
beim Widerruf der Zulassung zum Skontrofithrer nach Absatz 2 Satz 1, um
eine ausreichende Kontrolle zu ermdglichen, sondern auch in den Fillen, in
denen nach Absatz 3 das Ruhen der Zulassung angeordnet wird. Im
Unterschied zur Méglichkeit einer Suspendierung nach Absatz 2 Satz 2 steht
auch in diesen Fillen nicht die Eilbediirftigkeit der MaBnahme im
Vordergrund.

Die  Skontrofiihrer = unterliegen  als  Kreditinstitute  oder  als
Finanzdienstleistungsinstitute auch dem Kreditwesengesetz. Die Bundesanstalt
und die Geschiftsfithrungen sind deshalb im Zusammenhang mit § 25 zur
Erfiillung ihrer Aufgaben auf einen gegenseitigen Informationsaustausch
angewiesen, in die aus Aufsichtsgriinden auch die Borsenaufsichtsbehorden
einzubeziehen sind. Ein solcher Informationsaustausch ist u.a. fir die
Geschiftsfithrung wichtig, wenn nach Erkenntnissen der Bundesanstalt die
kreditgesetzliche Solvenz des Skontrofiihrers zweifelhaft ist. In diesem Fall
kann die Geschiftsfithrung das Ruhen der Zulassung anordnen, weil
beispielsweise unter dem Gesichtspunkt der Neutralitdt eine ordnungsmiBige
Skontrofithrung nicht mehr gewahrleistet erscheint.
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18. Zu Artikel 1 (§ 26 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist § 26 wie folgt zu &ndern:

a)

b)

c)

Absatz 1 wie folgt zu fassen:

sDer Skontrofilhrer hat die Vermittlung und den Abschluss von
Borsengeschiften in den zur Skontrofiihrung zugewiesenen Wertpapieren
zu betreiben und auf einen geordneten Marktverlauf hinzuwirken. Eigen-
und Aufgabegeschifte dirfen nicht tendenzverstirkend wirken. Der
Skontrofiihrer hat seine Tétigkeit neutral auszuiiben und die Einhaltung der
ihm obliegenden Pflichten sicherzustellen. Bei der Preisfeststellung handelt
er weisungsfrei. Die Wahmehmung der Pflichten aus der Skontrofiihrung
hat so zu erfolgen, dass eine wirksame Uberwachung der Einhaltung der
Pflichten gewéhrleistet ist.”

In Absatz 2 ist Satz 1 durch folgenden Satz zu ersetzen:

sDer Skontrofitlhrer darf in anderen als ihm zur Skontrofiihrung
iibertragenen Wertpapieren handeln, wenn die Skontrofiihrung hierdurch
nicht beeintrachtigt wird.*

Folgender Absatz 3 ist anzufiigen:

»Der Skontrofithrer hat die Ausiibung der Skontrofithrung jederzeit zu
gewihrleisten. Er ist verpflichtet,

1. die fiir eine ordnungsgeméfle Skontrofiihrung notwendigen Mittel und
Verfahren vorzuhalten und wirksam einzusetzen,

2. durch geeignete Vorkehrungen zu gewiahrleisten, dass eine
Beeintrachtigung der Pflichten des Skontrofiihrers, insbesondere dessen
Neutralitét, nicht zu befiirchten ist, und

3. angemessene interne Kontrollverfahren wirksam einzusetzen, die
geeignet sind, einer Verletzung der sich aus der Skontrofiihrung
ergebenden Pflichten entgegenzuwirken.

Die Borsenaufsichtsbehorde iiberwacht die Einhaltung der Pflichten des
Skontrofiihrers nach Satz 1 und 2. Ihr stehen dazu die Befugnisse nach § 2
Abs. 1 Satz1-3und 5 zu; § 2 Abs. 1 Satz 9 und 10 und Absaiz 3 und 4 gilt
entsprechend.”
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Begriindung:

Die in Absatz 1 festgelegte Pflicht des Skontrofiihrers, die Vermittlung und den
Abschluss von Borsengeschiften in den zur Skontrofithrung zugewiesenen
Wertpapieren zu betreiben und auf einen geordneten Marktverlauf
hinzuwirken, beschreibt die Kernfunktion des Skontrofiihrers, die im Interesse
der Rechtssicherheit und Rechtseinheitlichkeit gesetzlich geregelt wird. Zu
dieser Kernfunktion gehort aber auch, worauf lediglich in der Begriindung zu
§26 Abs. 1 BorsG hingewiesen wird, im Interesse eines geordneten
Marktverlaufs Eigen- und Aufgabegeschifte vorzunehmen, die aber wegen der
Pflicht zur Neutralitit nicht tendenzverstirkend sein diirfen. Eigengeschifte
sind - in Anlehnung an die geltende Regelung des § 32 Abs. 2 Satz 1 BorsG -
Handelsgeschifte fiir eigene Rechnung oder im eigenen Namen oder die
Ubernahme einer Biirgschaft oder Garantie fiir die vermittelten Geschifte. Die
Aufgabegeschifte sind in § 95 HGB begrifflich bestimmt. Notwendig ist
weiterhin im Interesse eines geordneten Marktverlaufs, dass der Skontrofiihrer
die Moglichkeit erhilt, auf Anfrage oder freiwillig verbindliche Angebote
abzugeben, damit besonders bei marktengen Werten die Grundliquiditit
gewihrleistet ist. Dazu wird in § 27 Bo6rsG eine Erméchtigung aufgenommen,
im Rahmen der dort vorgesehenen Rechtsverordnung entsprechende
Regelungen zu erlassen. Solche grundlegenden und das Tétigkeitsbild des
Skontrofiihrers prigenden Funktionen miissen avs Griinden der Rechtsklarheit
gesetzlich zugelassen sein.

Die im Gesetzentwurf weiterhin vorgesehene Regelung, wonach die
Wahmehmung der Pflichten aus der Skontrofithrung so zu erfolgen hat, dass
eine stindige Uberwachung der Einhaltung der Pflichten gewihrleistet ist, ist
aufsichtsméaBig im Sinne eines stindigen Beobachtens nicht leistbar und auch
nicht notwendig. Entscheidend ist, dass die Uberwachung wirksam ist. Sie ist
beispielsweise wichtig, um die bereits von fast allen Borsen praktizierte
Fernskontrofiihrung, bei der der Skonirofiihrer sein Skontro an der Borse, an
der er zugelassen ist, aus einer rdumlichen Entfernung fiihrt, in einem
vertretbaren gesetzlichen Rahmen zu erméglichen und zu halten.

Mit der Zuweisung des Skontros entsteht die Verpflichtung, die Ausiibung der
Skontrofithrung jederzeit zu gewdhrleisten. Das wird in Absatz 3 Satz 1
ausdriicklich klargestellt. Zur Austibung der Skontrofiihrung sind bestimmte
Organisationspflichten zu erfiillen, wie sie in vergleichbarer Weise nach § 33
Abs. 1 WpHG auch fiir Wertpapierhandelsunternehmen gelten. Notwendig sind
alle Mittel und Verfahren, von denen die ordnungsmiBlige Skontrofiihrung
abhingt. Geeignete Vorkehrungen sollen gewdhrleisten, dass insbesondere eine
Beeintrachtigung der Neutralitdt nicht zu befiirchten ist, die aus einem
moglichen Interessenkonflikt zwischen der Skontrofiihrung und dem {brigen
Geschiftsbereich des Skontrofiihrers entstehen kann. Dazu gehoren vor allem
entsprechende organisatorische MaBnahmen. Die internen Kontrollverfahren
miissen geeignet sein, bei einer ausreichenden Uberwachung einer Verletzung
der sich aus der Skontrofithrung ergebenden Pflichten durch Mitarbeiter
entgegenzuwirken.

Die genannten Befugnisse der Borsenaufsichtsbehdrde sind notwendig, um die
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Einhaltung der Organisationspflichten wirkungsvoll iiberwachen zu konnen.
Sie sollten auch nur der Bérsenaufsichtsbehdrde zustehen.

19. Zu Artikel 1 (27 Borsengesetz)

20.

In Artikel 1 ist § 27 wie folgt zu fassen:
n § 27
Rechtsverordnungsermichtigung

Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung nach Anhérung
der Geschiftsfiihrung nihere Bestimmungen iiber das Zulassungsverfahren und
die Rechte und Pflichten der Skontrofiihrer zu erlassen. Die Rechtsverordnung
kann auch zulassen, dass Skontrofiihrer auf Anfrage oder freiwillig verbindliche
Angebote abgeben, um auf einen geordneten Marktverlauf hinzuwirken. Die
Landesregierung kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die
Borsenaufsichtsbehorde iibertragen.

Begriindung:

Die vorherige Anhdrung ist zweckmiBig, weil die Borsengeschiftsfithrung
weitgehend fiir die Umsetzung der Rechtsverordnung verantwortlich ist.

Im Interesse der Rechtsklarheit soll ausdriicklich auch das Eintrittsrecht und
die Eintrittspflicht des Skontrofiihrers zugelassen werden.

Zu Artikel 1 (§ 29 Abs. 3 Nr. 4 und Nr. 5 -neu-)

In Artikel 1 § 29 Abs. 3 ist in Nummer 4 am Ende der Punkt durch das Wort
,oder” zu ersetzen und folgende Nummer anzufiigen:

,5. sie bereits an einer anderen inlidndischen Boérse im amtlichen Markt
zugelassen und die Voraussetzungen der Nummer 3 erfiillt sind.”

Als Folge sind
- in Artikel 1 § 29 Abs. 3 Nr. 3 das Wort "und.” zu streichen;
- in Artikel 1 § 32 die Absitze 3 und 4 zu streichen;

- in Artikel 1 § 34 Abs. 4 der Satz 2 wie folgt zu fassen:
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~oind seit der Veroffentlichung des Prospekts Verdnderungen bei
Umstinden eingetreten, die fiir die Beurteilung des Emittenten oder der
zuzulassenden Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind, so sind die
Veranderungen in einem Nachtrag zum Prospekt zu veroffentlichen; auf
diesen Nachtrag sind die Vorschriften iiber den Prospekt und dessen
Veroffentlichung entsprechend anzuwenden.“

Begriindung:

Die neue Nummer 5 beinhaltet eine Ergénzung des § 29 Abs. 3 dahingehend,
dass die Anerkennung der Zulassungsentscheidung einer Zulassungsstelle
durch andere Zulassungsstellen inldndischer Borsen vorgeschrieben wird. Mit
dem Tatbestandsmerkmal ,.Zulassung an einer anderen inlidndischen Borse im
amtlichen Markt” sind die Anspruchsvoraussetzungen fiir eine Zulassung an
jeder weiteren inldndischen Borse erfiillt, es sei denn, es besteht ein
Versagungsgrund gemif Nummer 3. Da sich auch nach der Stattgabe eines
Zulassungsantrags Griinde ergeben konnen, die einer erstmaligen Zulassung
entgegenstehen wiirden, muss die Ablehnung eines spiter fiir eine andere
Borse gestellten Zulassungsantrags jedenfalls unter den iibergeordneten
Gesichtspunkten des Publikumsschutzes und der Wahrung erheblicher
allgemeiner Interessen moglich sein.

Sowohl fiir den Emittenten als auch fiir die Zulassungsstellen der Borsen
werden  praxisgerechte  Erleichterungen  geschaffen, indem  das
Zulassungsverfahren auf diejenige Borse konzentriert wird, bei der erstmalig
eine Zulassung beantragt wird. Nach erfolgter Zulassung und Stellung eines
Zulassungsantrags bei einer anderen Borse wird dort ein zweites
Priifungsverfahren entbehrlich, da die erfolgte Zulassungsentscheidung
vorbehalilich der Nummer 3 anzuerkennen ist. Insgesamt wird das
Zulassungsverfahren vereinfacht und harmonisiert. Damit wird firr die
inldndischen Borsen einer Entwicklung Rechnung getragen, die auch im
Bereich des europiischen Kapitalmarktrechts auf weitere Harmonisierung der
Zulassungsverfahren abzielt.

Fz 21. Zu Artikel 1 (§ 39 Abs. 2 Satz 1 BorsG)
Wi

In Artikel 1 § 39 Abs. 2 Satz 1 sind nach den Woértern ,.Vorschriften iiber® die

Worter .. die Anzahl und” einzufiigen.

Begriindung:

Bisher ist fiir Emittenten, deren Wertpapiere im amtlichen Markt gehandelt
werden, die Veroffentlichung eines Zwischenberichtes vorgeschrieben.
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Dariiber  hinausgehende - Zwischer-erichterstattung in  Form  von
Quartalsberichterstattung erfolgt zum Teil auf Grund von Vereinbarungen. Wie
die Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit gezeigt haben, hat die bisher
praktizierte Zwischenberichterstattung ihren Zweck des Anlegerschutzes und
der Transparenz nicht in hinreichendem Mafle erfiillen kénnen. Erforderlich ist
eine Verpflichtung der Emittenten zu regelmiBiger und zeitnaher
Unterrichtung des Publikums, deren Beachtung mittels Sanktionsbewehrung
sichergestellt wird. '

Durch eine Regelung der Zwischenberichterstattung allein auf Grund von
Vereinbarungen oder Bestimmung in der Borsenordnung ist eine
sanktionsbewehrte Vorgabe nicht zu treffen. Daher ist nunmehr vorgesehen,
die Verpflichtung zur Quartalsberichterstattung durch eine Regelung in der
Borsenzulassungsverordnung zu ermdglichen.

Fz 22. Zu Artikel 1 {§ 42 Satz 3 -neu- BorsG)
Wi

In Artikel 1 ist dem § 42 folgender Satz anzufiigen:
»8 37 Abs. 4 Satz 2 bis 5 gelten entsprechend.”

Begriindung:

§ 37 Abs. 4 sieht im Falle des auf Antrag des Emittenten erfolgten Delistings
eine Reihe von Einschrinkungen vor. Dagegen ermoglicht § 42 dem
Emittenten ein Delisting ohne diese Einschrankungen, indem er schlicht seine
Emittentenpflichten nicht erfiillt. Aus Griinden des Anlegerschutzes ist daher in
diesem Falle das gleiche Verfahren wie fiir das Delisting auf Antrag des
Emittenten vorzusehen.
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23. Zu_Artikel 1 (§ 45 BorsG),

a)

b)

c)

d)

Artikel 2 Nr. 25 (§ 37b Abs. 4, § 37c Abs. 4, § 37d Abs. 4 Satz 3 WpHG),
Artikel 3 Nr. 16 (§ 20 Abs. 5 KAGG),
Artikel 4 Nr. 2 (§ 12 Abs. 5 AuslInvestmG)

In Artikel 1 ist § 45 wie folgt zu fassen:
"§ 45
Verjahrung

Auf den Anspruch nach § 43 finden die Vorschriften des Biirgerlichen
Gesetzbuchs iiber die Verjdhrung entsprechende Anwendung."

In Artikel 2 ist Nummer 25 wie folgt zu dndern:
aa) In den §§ 37b und 37¢ ist Absatz 4 jeweils wie folgt zu fassen:

"(4) Auf den Anspruch nach Absatz 1 finden die Vorschriften des
Biirgerlichen Gesetzbuchs iiber die Verjdhrung entsprechende
Anwendung."

bb) In § 37d Abs. 4 ist Satz 3 wie folgt zu fassen:

"Auf den Anspruch des Vertragspartners auf Schadensersatz finden die
Vorschriften des Biirgerlichen Gesetzbuchs iiber die Verjahrung
entsprechende Anwendung."-

In Artikel 3 ist Nummer 16 wie folgt zu fassen:
'16.In § 20 wird Absatz 5 wie folgt gefasst:

"(5) Auf den Anspruch finden die Vorschriften des Biirgerlichen
Gesetzbuchs iiber die Verjdhrung entsprechende Anwendung."

In Artikel 4 ist Nummer 2 wie folgt zu fassen:
'2. In § 12 wird Absatz 5 wie folgt gefasst:

"(5) Auf den Anspruch finden die Vorschriften des Biirgerlichen
Gesetzbuchs iiber die Verjdhrung entsprechende Anwendung."

Begriindung:

Das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts (BR-Drs. 819/01) hat das



-25- Empfehlungen, 936/1/01

Verjdhrungsrecht grundlegend neu gestaltet. .Im Gegensatz zu der am
31. Dezember 2001 auBer Kraft tretenden wenig sachgerechten 30-jihrigen
Regelverjahrungsfrist schafft die neue reguldre dreijdhrige Verjahrungsfrist der
§§ 195 und 199 BGB ein Modell, das fiir weite Teile des Zivilrechts geeignet
ist. Bei der Neuregelung des Verjghrungsrechts bestand allgemein Elmokelt
dass die Verjahrungsfristen moglichst einheitlich sein sollen.

Von der regelmaBigen Verjdhrungsfrist wird nur noch abgewichen, wenn
zwingende Sachgriinde dies erfordern. Dies gilt auch flir Anspriiche, die aufler-
halb des Biirgerlichen Gesetzbuchs geregelt sind; eine entsprechende Reform
ist angekiindigt. Bei den im Gesetzentwurf gednderten oder neu geschaffenen
Verjahrungsfristen liegen solche Sachgriinde nicht vor.

Der Gesetzentwurf regelt im Borsengesetz, im Gesetz iiber Kapitalanlage-
gesellschaften und im Auslandsinvestmentgesetz die Verjdhrungsfristen fiir
Anspriiche wegen Prospekthaftung, die auf einer vorsidtzlichen oder grob
fahrldssigen Pflichtverletzung (fehlerhafter oder unvollstindiger Prospekt)
beruhen. Diese Anspriiche unterscheiden sich nicht grundlegend von anderen
Anspriichen des Biirgerlichen Gesetzbuchs, die sich aus der Inanspruchnahme
berechtigten Vertrauens ableiten und dort der regelmiBigen Verjdhrungsfrist
unterliegen. Im Interesse einer gebotenen Vereinheitlichung sollen daher auch
-die im Boérsengesetz, im Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften und im
Auslandsinvestmentgesetz geregelten Anspriiche der regelmiBigen Verjahrung
unterliegen. Weder die Regelungsmaterie noch besondere Interessen der
Beteiligten geben Anlass, von der regelméBigen Verjahrungsfrist abzuweichen.

Auch die Verjahrung von Ersatzanspriichen nach den §§ 37b, 37¢ und 37d
WpHG-E wegen der Verletzung von Pflichten zur rechtzeitigen Information
und der Beratung bei Finanzdienstleistungen erfordert keine von der
regelmiBigen Verjahrungsfrist abweichende Regelung. Diese Pflichten unter-
scheiden sich nicht grundlegend von allgemeinen deliktischen oder vorvertrag-
iichen Pflichten, die der regelmiBigen Verjihrung unierlieger.

Es widerspricht nachhaltig den Zielen des Gesetzes zur Modernisierung des
Schuldrechts, schon in einem der ersten Gesetzgebungsvorhaben nach seinem
Inkraftireten auf den Weg zum "barocken Formenreichtum" des geltenden
Verjdhrungsrechts zurtickzukehren.

Im Ubrigen wird dem Finanzmarkt durch "schwarze Schafe” langfristig erheb-
licher Schaden zugefiibrt, wenn Personen, die vorsitzlich oder grob fahrldssig
wesentliche Pflichten verletzen, wegen Kkurzer Verjdhrungsfristen nicht in
Anspruch genommen werden kénnen. Dies erschiittert das Vertrauen des
Anlegers in den Kapitalmarkt dauerhaft und nachhaltig.
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Fz 24, Zu Artikel 1 (§ 48 Abs. 2 Satz 2 und 3 BorsG)
Wi

In Artikel 1 § 48 Abs. 2 sind in Satz 2 die Worter ,,der Zulassungsausschuss®
durch die Worter ,,die Zulassungsstelle® und in Satz 3 am Anfang das Wort
LEr” durch das Wort ,,Sie“ zu ersetzen.

Als Folge sind
- in Artikel 1 § 49 Abs. 2 die Nummer 2 zu streichen;

- in Artikel 1 § 50 Abs. 1 Nr. 4 das Wort "Zulassungsausschuss" durch das
Wort "Zulassungsstelle” zu ersetzen.

Begriindung:

Hinsichtlich der Entscheidung iiber die Zulassung von Wertpapieren zum
Handel im amtlichen Markt oder im geregelten Markt ist ein Bediirfnis zur
Differenzierung beziiglich der zustdndigen Institution nicht mehr erkennbar,
weil weitestgehend gleiche Regelungen gelten. Daher soll kiinftig die
Zulassung zum geregelten Markt ebenfalls von der Zulassungsstelle
vorgenommen werden. Der Zulassungsausschuss entfillt damit. Die Anderung
in Satz 3 ist eine Folgednderung.

Fz 25. Zu Artikel 1 (§ 49 Abs. 2 BorsG)
Wi

In Artikel 1 § 49 Abs. 2 ist die Nummer 4 zu streichen.

Begriindung:

Die bisherige Nummer 4 (Feststellung und Verdffentlichung des
Borsenpreises) wird nunmehr in Abschnitt 2 fiir alle Marktsegmente einheitlich
geregelt.

Fz 26. Zu Artikel 1 (§ 49 Abs. 3 BorsG)
Wi

Artikel 1 § 49 Abs. 3 ist wie folgt zu fassen:

.(3) Die Borsenordnung kann innerhalb des geregelten Markies besondere
Handelssegmente einrichten und fiir eine Notierungsaufnahme weitere
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Voraussetzungen und Pflichten des Emittenten: vorsehen, die {iber die
Bestimmungen dieses Abschnitts hinausgehen. Ein Anspruch auf Notierung in
einem bestimmten Handelssegment besteht nicht.”

Begriindung:

Gegentiber der Fassung des Gesetzentwurfs wird klargestellt, dass die
Zulassungsvoraussetzungen gleichermaBen fiir alle Wertpapiere gelten und die
Borse besondere Bestimmungen fiir die Aufnahme der Notierung treffen kann.
In Satz 2 wird verdeutlicht, dass ein Anspruch auf Zulassung im geregelten
Markt nur insoweit bestehen kann, als es sich um die Zulassung im
allgemeinen Segment handelt. Fiir die von der Borse dariiber hinaus gebildeten
Handelssegmente soll der Borse die Entscheidung vorbehalten sein, ob sie
Emittenten fiir das jeweilige Segment akzeptiert.

Fz  27. Zu Artikel 1 (§ 50 BorsG)
Wi )

In Artikel 1 ist § 50 wie folgt zu dndern:
a) Absatz 1 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Nummer 2 ist jeweils das Wort ,,Unternehmensbericht® durch das
Wort ,,Prospekt® zu ersetzen.

bb) In Nummer 4 ist am Ende der Punkt durch das Wort ,,oder” zu ersetzen
und folgende Nummer 5 anzufiigen:

5. die Wertpapiere bereits an einer anderen inlidndischen Borse
zugelassen sind und die Vorraussetzungen der Nummer 3 erfiillt
sind.“

b) Der Absatz 2 ist wie folgt zu fassen:
»(2) § 29 Abs. 4 gilt entsprechend.

¢) Die Absétze 3 bis 5 sind zu streichen.

Begriindung:

zu Buchstabe a:

Fir die Beurteilung der Erfiallung der Zulassungsvoraussetzungen zum
geregelten Markt soll kiinftig anstelle des Unternehmensberichts auf die
Vorlage eines Prospekts abgestellt werden. Da schon bisher der
Unternehmensbericht mindestens die Angaben enthalten muss, die auch fir
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einen nach der Verkaufsprospektverordnung vorzulegenden Prospekt gelten
und die Zulassungsstelle der Borse liber die Billigung des Prospektes auch im
amilichen Markt entscheidet, erscheint eine Differenzierung der
Anforderungen nach Unternehmensbericht und Prospekt nicht mehr
angebracht.

Die neue Nummer 5 entspricht der Regelung des § 29 Abs. 3 Nr. 5. Im
geregelten Markt soll die bereits von einer anderen inldndischen Borse
getroffene Zulassungsentscheidung ebenso wie im amtlichen Markt von der
Zulassungsstelle einer anderen Borse anzuerkennen sein.

zu Buchstabe b:

Die Bezugnahme dient der Straffung des Gesetzes. Der materielle Inhalt des
§ 29 Abs. 4 ist infolge der Ersetzung des Unternehmensberichts durch den
Prospekt gleich mit dem bisherigen § 50 Abs. 2.

zu Buchstabe c:

Als Folge der Anerkennung der Zulassungsentscheidung einer anderen
inldndischen Borse sind die bisherigen Absétze 3 bis 5 entbehrlich und kénnen
daher entfallen.

28. Zu Artikel 1 (§ 52 B6rsG)

Artikel 1 § 52 ist wie folgt zu fassen:
”§ 52

Einfithrung und Einstellung

Fiir die nach den Bestimmungen dieses Abschnitts zugelassenen Wertpapiere
gelten die Vorschriften der §§ 36 und 37 entsprechend.®

Begriindung:

Der Gesetzentwurf entspricht in § 52 Abs. 1 der Vorschrift des § 36 Abs. 2 und
nimmt in § 53 die Vorschrift des § 36 Abs. 1 in Bezug. Aus Griinden der
Vereinfachung und Klarstellung wird nunmehr insgesamt die Vorschrift des
§ 36 entsprechend fiir anwendbar erklért. Gleiches gilt fiir die Vorschrift des
§ 37. Der bisherige Absatz 2 des § 52 kann daher entfallen.
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29. Zu Artikel 1 (§ 53 BorsG)

In Artikel 1 ist § 53 wie folgt zu fassen:

"§ 53
Verpflichtungen des Emittenten

Die Bestimmungen des § 38 Abs. 1 Nr. 1 bis 3, der §§ 39, 40 und 42 iiber die
Verpflichtungen des Emittenten gelten fiir die nach den Bestimmungen dieses
Abschnitts zugelassenen Wertpapiere entsprechend.

Begriindung:

Es erscheint unter den Gesichtspunkten des Anlegerschutzes sachgerecht, auch
fir den geregelten Markt eine Verpflichtung zur Erstattung von
Zwischenberichten vorzusehen, soweit es sich um Wertpapiere handelt, die auf
Antrag des Emittenten zum geregelten Markt zugelassen werden. Dazu wird
§ 39 fiir den geregelten Markt fiir entsprechend anwendbar erklart.

Ebenso gebietet es der Anlegerschutz, von den Emittenten, wie in § 40 Abs. 2
fiir den amtlichen Markt vorgesehen, auch fiir den geregelten Markt verlangen
zu konnen, bestimmte Auskiinfte zu verdffentlichen. Daher wird nunmehr die
Vorschrift des § 40 insgesamt fiir entsprechend anwendbar erklirt.

30." Zu Artikel 1 (§ 54 BorsG)

Artikel 1 § 54 ist wie folgt zu fassen:
»8 54
Haftung fiir den Prospekt

Sind Angaben im Prospekt unrichtig oder unvollstindig, so sind die
Vorschriften der §§ 43 bis 47 entsprechend anzuwenden.

" Sachzusammenhang mit den Ziffern 24 und 27.
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Begriindung:

Es handelt sich um Folgednderungen aus 8§ 48 und 50 (Abstellen auf
Zulassungsstelle und Prospekt).

Fz 31. Zu Artikel 1 (§ 55 Abs. 2 Satz 1 BorsG)
Wi

In Artikel 1 § 55 Abs. 2 Satz 1 sind nach dem Wort ,, Wertpapieren“ die Worter
~Sowie iiber die von dem Antragsteller nach erfolgter Einbeziehung zu
erfiillenden Pflichten® einzufiigen.

Begriindung:

Mit der Ergénzung wird Klargestellt, dass Adressat der in Satz 2 genannten
Pflichten zur Unterrichtung der Antragsteller ist, der die Einbeziehung der
Wertpapiere in den geregelten Markt beantragt.

Wi 32. Zu Artikel 1 (Abschnitt 4a -neu- Borsengesetz)

In Artikel 1 ist nach § 56 folgender Abschnitt 4a einzufiigen:

" Abschnitt 4a

Borsenidhnliche Einrichtungen

§ 56a

Borsenihnliche Einrichtungen

(1) Wer beabsichtigt, einen elektronischen Handel in bérsenmaBig handelbaren
Giitern zu betreiben, der nicht nach § 1 Abs. 1 als Borse genehmigt ist, hat dies
der zustdndigen Borsenaufsichtsbehorde unverziiglich anzuzeigen. Die
Borsenaufsichtsbehorde  stellt  borsendhnliche  Einrichtungen unter die
Vorschriften des Borsengesetzes, wenn und soweit der Gesetzeszweck es
rechtfertigt. Borsendhnliche Einrichtungen sind Handelssysteme, die Angebot
und Nachfrage in Wertpapieren, Devisen und Waren innerhalb des Systems mit
dem Ziel zusammenfiihren, Vertragsabschliisse unter den Marktteilnehmern zu
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ermoglichen. Mit der Anzeige sind die - fiir eine Priifung erforderlichen
Unterlagen vorzulegen.

(2) Der Borsenaufsichtsbehérde siehen die Befugnisse gegeniiber der Boérse
nach § 1 Abs. 3 und § 2 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 auch gegeniiber dem
Betreiber einer borsendhnlichen Einrichtung zu; § 2 Abs. 1 Satz 9 und 10 und
Abs. 4 in Verbindung mit Abs. 1 Satz 1 gilt entsprechend. Sie kann das
Betreiben eines Handelssystems als borsendhnliche Einrichtung untersagen,
wenn der Betreiber den sich aus der Unterstellung unter das Borsengesetz
ergebenden Pflichten nicht nachkommi. Der Borsenaufsichtsbehorde stehen
ferner die Befugnisse gegeniiber den Handelsteilnehmern nach § 2 Abs. 1 Satz
1 - 6 und Abs. 2 auch gegeniiber den Marktteilnehmern einer borsendhnlichen
Einrichtung zu; § 2 Abs. 1 Satz 9 und 10 und Abs. 4 gilt entsprechend.

(3) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung die niheren
Bestimmungen iiber die Ermittlung der Preise, die Verdffentlichung der Preise
und Umsitze und der Preisermittlungsverfahren, Gegenstand und Umfang der
Aufkldrung der Anleger und die Gewéhrleistung eines ordnungsméBigen
Handels und einer ordnungsméifligen Geschiftsabwicklung sowie iiber Art,
Umfang und Zeitpunkt der nach Absatz 1 vorgesehenen Anzeigen und Vorlagen
von Unterlagen zu treffen. Die Landesregierung kann die Erméchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bérsenaufsichtsbehorde iibertragen.

(4) Die Borsenaufsichtsbehorde nimmt die ihr nach diesem Gesetz
zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse auch gegeniiber dem Betreiber und
den Marktteilnehmern einer borsendhnlichen Einrichtung nur im O6ffentlichen
Interesse wahr.”

Als Folge

ist in Artikel 1 in der Inhaltsiibersicht nach Abschnitt 4 folgender Abschnitt 4a

einzufiigen:
" Abschnitt 4a

Borsenihnliche Einrichtungen

§ 56a Borsendhnliche Einrichtungen”.
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Begriindung:

Die Regelung trigt der Notwendigkeit Rechnung, als Reaktion auf die
steigende Zahl und die wachsende Bedeutung alternativer Transaktionssysteme
fir die Kapitalmarkte eine flexible borsengesetzliche Regelung fiir diese
Handelsplattformen zu schaffen. Dies ist insbesondere aus Griinden des
Anleger- und des Funktionenschutzes sowie zur Schaffung fairer
Wettbewerbsbedingungen zwischen Borsen und alternativen
Transaktionssystemen geboten. Alternative Transaktionssysteme erbringen
regelmiBig als borsendhnliche Einrichtungen mit den Borsen vergleichbare
Dienstleistungen, wenn sie Angebot und Nachfrage in Wertpapieren, Devisen
und Waren innerhalb des Systems mit dem Ziel zusammenfiihren,
Vertragsabschliisse unter den Marktteilnehmern zu ermoglichen. Es sind
Handelsplattformen mit Marktplatzfunktion. Wegen der Sachnihe zur
Borsenaufsicht, der Ausnutzung von Synergieeffekten und des sinnvollen
Ressourceneinsatzes wird die Zustindigkeit fiir die Uberwachung
borsendhnlicher  Einrichtungen im Rahmen der grundgesetzlichen
Verwaltungszustindigkeit der Linder den Bérsenaufsichtsbehérden tibertragen.
Damit ist kiinftig die Uberwachung solcher Handelsplattformen sichergestellt.
Die Regulierung bérsendhnlicher Einrichtungen fiihrt dariiber hinaus zu
folgender Konsequenz:

Der Betreiber eines alternativen Transaktionssystems, das materiellrechtlich
den Borsenbegriff erfiillt, ist nach geltendem Recht darauf angewiesen, sich
diese Einrichtung als Borse von der Bérsenaufsicht genehmigen zu lassen, um
ein Verbot als nicht genchmigte Borse nach Landesrecht zu vermeiden.
Kiinftig hat der Betreiber ein Wahlrecht:

— Er kann sich eine solche Einrichtung als Bérse genehmigen lassen. Die
Einrichtung unterliegt dann in vollem Umfang dem Borsengesetz und
damit auch seinen organisationsrechtlichen Bestimmungen.

— Als Alternative besteht die Moglichkeit, dass die Borsenaufsichtsbehorde
aufgrund einer Anzeige des Betreibers die bdrsendhnliche Einrichtung
unter die Vorschriften des Borsengesetzes stellt, wenn und soweit der
Zweck des Borsengesetzes vor allem nach Maflgabe der tragenden
Zweckbestimmungen des Anleger- und Funktionsschutzes es rechtfertigt.

Absatz 1 Satz 1 schreibt fiir den Systembetreiber eine Anzeigepflicht vor, der
einen auBerborslichen elektronischen Handel in bérsenmifig handelbaren
Giitern anstrebt. Durch die Anzeigepflicht wird gewihrleistet, dass die
Borsenaufsichtsbehorde in jedem Einzelfall von der Absicht zum Betrieb eines
alternativen Transaktionssystems Kenntnis erlangt und die erforderlichen
Priifungen vormehmen kann. Satz 3 beschreibt die bérsendhnlichen
Einrichtungen in ihrer Grundform. Satz 2 ermdglicht, nach pflichtgeméfem
Ermessen in Verbindunz mit der nach Absatz 3 zu erlassenden
Rechtsverordnung im Hinblick auf die unterschiedlichen Ausprigungen der
alternativen Transaktionssysteme flexibel zu entscheiden, ob und welche
Vorschriften des Bdrsengesetzes auf ein alternatives Transaktionssystem
anzuwenden sind. Die privatrechtliche Organisationsform der borsendhnlichen
Einrichtungen wird dadurch nicht in Frage gestellt. Entsprechend anwendbare
Vorschriften des Borsengesetzes sind beispielsweise Regelungen liber die
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Ermittlung des Bérsenpreises, die Transparenz .von Borsenpreisen und den zu
Grunde liegenden Umsitzen und die Handelsiiberwachungsstelle. Satz 4
verpflichtet den Anzeigepflichtigen, mit der Anzeige die priifungsrelevanten
Unterlagen vorzulegen.

Absatz 2 regelt die der Bérsenaufsichtsbehdrde gegeniiber dem Betreiber und
den Marktteilnehmern einer bérsendhnlichen Einrichtung zustehenden
Befugnisse.

In Absatz 3 wird der Landesregierung eine auf die Bérsenaufsichtsbehérde
libertragbare Befugnis gegeben, Einzelheiten der Anzeigepflicht und
Rechtsstellung der borsendhnlichen Einrichtung durch Rechtsverordnung zu
konkretisieren. Die Gewihrleistung eines ordnungsméBigen Handels und einer
ordnungsméBigen Geschiftsabwicklung umfasst auch die Sicherheit und
Funktionstiichtigkeit der eingesetzten technischen Systeme und die
Mbglichkeit der Borsenaufsichtsbehorde, die Einrichtung einer mit der
Handelsiiberwachungsstelle nach § 4 BoérsG vergleichbaren Uberwachungs-
stelle anzuordnen.

Die Regelung in Absatz 4 folgt dem Grundsatz des Borsengesetzes, dass die
Borsenaufsichtsbehdrde die ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben
und Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahrnimmt.

"Die iibrigen Anderungen sind Folgeinderungen.

Wi 33, Zu Artikel 1 (Abschnitt 4b -neu- Borsengesetz)

In Artikel 1 ist nach § 56a -neu- folgender Abschnitt 4b einzufiigen:

Bei
Annahme
entfallt
Ziffer 45.

" Abschnitt 4b
Uberwachung des Verbots der Kurs- und Marktpreismanipulation

§ 56b
Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation

(1) Esist verboten,

1.

unrichtige Angaben tiber Umstinde zu machen, die fiir die Bewertung eines
Vermogenswertes erheblich sind, oder solche Umstidnde entgegen beste-
henden Rechtsvorschriften zu verschweigen, wenn die Angaben oder das
Verschweigen geeignet sind, auf den inldndischen Bérsen- oder Marktpreis
eines Vermdgenswertes oder auf den Preis eines Vermigenswertes an ei-
nem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum einzuwirken oder

sonstige Tduschungshandlungen vorzunehmen, die geeignet sind, auf den
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inldndischen Borsen- oder Marktpreis eines Vermogenswertes oder auf den
Preis eines VermoOgenswertes an einem organisierten Markt in einem ande-
ren Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens {iber den Europédischen Wirtschaftsraum einzuwir-
ken.

Vermdgenswerte im Sinne des Satzes 1 sind Wertpapiere, Geldmarktin-
strumente, Derivate, Rechte auf Zeichnung, auslédndische Zahlungsmittel im
Sinne des § 59 Abs. 2 und Waren, die

1. an einer inldndischen Borse zum Handel zugelassen oder in den geregelten
Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sind, oder

2. in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

(2) Die Landesregierung kann durch Rechtsverordnung néhere Bestimmungen
erlassen iiber

1. Umsténde, die fiir die Bewertung von Vermdgenswerten erheblich sind,
2. das Vorliegen einer sonstigen Tauschungshandlung und

3. Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen VerstoB gegen
das Verbot des Absatzes 1 Satz 1 darstellen.

Die Landesregierung kann die Erméchtigung durch Rechisverordnung auf die
Borsenaufsichtsbehorde iibertragen.

_ §56¢
Uberwachung

(1) Die Borsenaufsichtsbehdrde iiberwacht die Einhaltung des Verbots nach
§ 56b.

(2) Hat die Borsenaufsichtsbehdrde Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen das
Verbot nach § 56b, kann sie von den Beteiligten Auskiinfte und die Vorlage von
Unterlagen verlangen, die fiir die Uberwachung der Einhaltung des Verbots er-
forderlich sind. Sie kann von den Beteiligten insbesondere die Angabe der Be-
standsverdnderungen in den Vermogenswerten im Sinne des § 56b Abs. 1 Satz
2 sowie der Identitdt weiterer Beteiligter. insbesondere der Auftraggeber und

L
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der aus den Geschéften berechtigten oder. verpflichteten Personen, verlangen.
Die Befugnisse nach Satz 1 und 2 stehen der Bérsenaufsichtsbehérde auch ge-
geniiber Beteiligten zu, deren Identit4t nach Satz 2 mitgeteilt worden ist.

(3) Wihrend der Arbeitszeit ist Bediensteten der E3rsenaufsichtsbehorde und
den von ihr beauftragten Personen, soweit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben erforderlich ist, das Betreten der Grundstiicke und Geschiftsrdume der Be-
teiligten zu gestatten. Das Betreten auflerhalb dieser Zeit, oder wenn die Ge-
schaftsrdaume sich in einer Wohnung befinden, ist ohne Einverstdndnis nur zu-
lassig und insoweit zu dulden, wenn dies zur Verhiitung von dringenden Gefah-
ren fiir die 6ffentliche Sicherheit und Ordnung erforderlich ist und bei diesem
Beteiligten Anhaltspunkte fiir einen Verstof§ gegen das Verbot nach § 56b vor-
liegen. Das Grundrecht der Unverletzlichkeit der Wohnung (Artikel 13 des
Grundgesetzes) wird insoweit eingeschrankt.

(4) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBinahmen nach den Absitzen
2 und-3 haben keine aufschiebende Wirkung.

(5) Handelt es sich bei einem Beteiligten um ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternechmen oder ein Unternehmen mit Sitz im Inland, das an einer inldndischen
Borse zur Teilnahme am Handel zugelassen ist, darf der Beteiligte die Auftrag-
geber oder die berechtigten oder verpflichteten Personen oder Unternehmen
nicht von einem Auskunftsverlangen nach Absatz 2 oder einem daraufhin ein-
geleiteten Ermittlungsverfahren in Kenntnis setzen.

(6) Die Organe der Borse haben Tatsachen, die den Verdacht einer Straftat oder
einer Ordnungswidrigkeit begriinden, der Borsenaufsichtsbehérde zu melden.
Die Borsenaufsichtsbehorde hat Tatsachen, die den Verdacht einer Straftat nach
§ 57 Abs. 3 Satz 1 oder Satz 2 begriinden, der zustindigen Staatsanwaltschaft
anzuzeigen.

(7) § 2 Abs. 1 Satz 10 und 11 ist anzuwenden. Die Borsenaufsichtsbehorde
kann die personenbezogenen Daten der Betroffenen, gegen die sich der Ver-
dacht richtet oder die als Zeugen in Betracht kommen, der Staatsanwaltschaft
tibermitteln. §§ 19 und 20 des Wertpapierhandelsgesetzes gelten fiir das Verbot
- der Kurs- und Marktpreismanipulation entsprechend.
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§ 56d
Aufbewahrung von Verbindungsdaten

(1. Hat die Borsenaufsichtsbehdrde Anhaltspunkte fiir einen VerstoS gegen
§ 56b, kann sie von den Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie von
Urternehmen, die an einer inlidndischen Borse zur Teilnahme am Handel
zugelassen sind, und von Emittenten von Insiderpapieren sowie von mit diesen
verbundenen Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben oder deren
Wertpapiere an einer inldndischen Bérse zum Handel zugelassen sind, die
Aufbewahrung von  Verbindungsdaten der Teilnehmer an der
Telekommunikation verlangen.

(2) Die Frist zur Aufbewahrung betrdgt vom Tage des Zugangs der Aufforde-
rung an hochstens sechs Monate. Ist die Aufbewahrung zur Priifung der An-
haltspunkte eines VerstoBes gegen ein Verbot nach § 56b nicht mehr erforder-
lich, hat die Borsenaufsichtsbehorde den Aufbewahrungspflichtigen hiervon
unverziiglich in Kenntnis zu setzen und ihm mitzuteilen, dass eine Aufbewah-
rungspflicht nicht mehr besteht.

§ 56e
Verarbeitung und Nutzung personenbezogener Daten

(1) Die Borsenaufsichtsbehérde darf ihr nach § 56¢ Abs. 2 Satz 2 oder 3 oder
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht nach Satz 2 mitge-
teilte personenbezogene Daten nur fiir Zwecke der Priifung, ob ein Verstof3 ge-
gen ein Verbot nach § 56b vorliegt, und die Weitergabe an die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zum Zwecke der internationalen Zusammen-
arbeit speichern, verdndern oder nutzen. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht hat auf Anfrage der Borsenaufsichtsbehérde ihr nach § 16
Abs. 2 Satz 3 oder § 16a Abs. 2 Satz 1 oder 3 des Wertpapierhandelsgesetzes
mitgeteilte personenbezogene Daten fiir Zwecke der Priifung, ob ein Versto3
gegen das Verbot nach § 56b vorliegt, mitzuteilen.

(2) Personenbezogene Daten, die fiir Priifungen oder zur Erfiillung eines Aus-
kunftsersuchens einer zustdndigen Stelle eines anderen Staates nach Absarz 1
nicht mehr erforderlich sind, sind unverziiglich zu 16schen."
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Als Folge

- ist Artikel 1 wie folgt zu dndern:

a)

b)

c)

d)

in der Inhaltsiibersicht ist nach Abschnitt 4a folgender Abschnitt 4b
einzufiigen:

) " Abschnitt 4b
Uberwachung des Verbots der Kurs-
und Marktpreismanipulation

§ 56b Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation
§ 56¢c Uberwachung
§ 56d Aufbewahrung von Verbindungsdaten

§ 56e Verarbeitung und Nutzung personenbezogener Daten"

In § 2 Abs. 1 sind in Satz 2 nach den Woértern "Anordnungen verletzt
werden" die Worter "oder wenn Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen
§ 56b vorliegen" einzufiigen.

§ 4 Abs. 5 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 5 sind die Worter "oder das Verbot der Kurs- und
Marktpreismanipulation" und die Worter "oder § 20a des
Wertpapierhandelsgesetzes" zu streichen.

bb) Nach Satz 5 ist folgender Satz anzufiigen:

"Die Unterrichtung der Borsenaufsichtsbehorde hat zu erfolgen,
wenn die Handelsiiberwachungsstelle Tatsachen feststellt, deren
Kenntnis fiir die Borsenaufsichtsbehorde fiir die Verfolgung von
VerstoBen gegen das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation
nach § 56b erforderlich ist."

In § 57 sind nach Absatz 2 folgende Absitze anzufiigen:

"(3)Mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit Geldstrafe wird
bestraft, wer eine in § 58 Abs. 1 bezeichnete Handlung begeht und
dadurch auf den inlindischen Borsen- oder Marktpreis eines
Vermogenswertes oder auf den Preis eines Vermdgenswertes an einem
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organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Europédischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europédischen Wirtschaftsraum einwirkt. Einem Verbot im Sinne des
Satzes 1 in Verbindung mit § 58 Abs. 1 steht ein entsprechendes
auslindisches Verbot gleich.

(4) In den Fillen des Absatzes 3 richtet sich die Verjihrung der
Strafverfolgung nach den Vorschriften des Strafgesetzbuches auch
dann, wenn die Tat durch die Verbreitung von Druckschriften begangen
wird."
e) § 58 ist wie folgt zu dndern:
aa) Vor Absatz 1 ist folgender Absatz 01 einzufiigen:
*(01) Ordnungswidrig handelt, wer

1. entgegen § 56b Absatz 1 Satz 1 Nr. 1, auch in Verbindung mit
einer Rechisverordnung nach Abs. 2 Satz 1 Nr.1, eine Angabe
macht oder einen Umstand verschweigt oder

2. entgegen § 56b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach Abs. 2 Satz 1 Nr. 2, eine
Tauschungshandlung vornimmt."

bb) In Absatz 3 sind nach den Wortern "fiinfhunderttausend Euro
geahndet werden" der Punkt durch ein Komma zu ersetzen und die
Worter "in den Fiéllen des Absatzes 01 mit einer Geldbuf3e bis zu
eineinhalb Millionen Euro geahndet werden" anzufiigen.

- ist Artikel 2 wie folgt zu dndern:
f) Nummer 5 ist wie folgt zu dndern:
aa) Buchstabe a ist zu streichen.
bb) Buchstabe c ist wie folgt zu fassen:
"c) In Absatz 3 wird folgender Satz angefiigt:

“Die Deutsche Bundesbank hat den Borsenaufsichtsbehérden
auf Anfrage Auskiinfte iiber die ihr auf Grund des § 14 Abs. 1
des Gesetzes lber das Kreditwesen mitgeteilten Daten zu
erteilen, soweit dies zur Verfolgung von verbotenen Kurs- und
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g)

h)
i)
i)
k)
D

Marktpreismanipulationen ¢ . ‘orderlich ist.""

In Nummer 11 sind in § 16b jeweils in Absatz 1 und Absatz 2 die
Worte "oder § 20a" zu streichen.

Nummer 12 ist zu streichen.
Nummer 13 ist zu streichen.
Nummer 14 ist zu streichen.
Nummer 27 ist zu streichen.

In Nummer 28 ist § 39 Absatz 1 zu streichen.

ist Artikel 17 wie folgt zu &dndern:

m) In Artikel 17 sind in § 89 Abs. 6 nach den Wortern "oder der

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht" die Worter "oder der
Bérsenaufsichtsbehdrden™ einzufiigen.

Begriindung:

Die Regelungen iiber die Kurs- und Marktpreismanipulation sollten aus mate-
riellen und systematischen Griinden — anders als in Artikel 2 Nr. 14 der Regie-
rungsvorlage vorgesehen - in das Borsengesetz integriert werden.

Die Zustindigkeit fiir die Uberwachung des Verbots der Kurs- und Markt-
preismanipulation ist auf die Borsenaufsichtsbehérden zu iibertragen. Dafiir
sprechen insbesondere Griinde der Sachndhe zur Bérsenaufsicht und zu erwar-
tende Synergieeffekte. Die rechtliche und praktische Nihe zwischen Borsen-
aufsichtsbehorden und Handelsiiberwachungsstellen ist offenkundig. Die MaB-
gabebefugnis der Borsenaufsichisbehorden findet sich auch in § 4 des Regie-
rungsentwurfs des Bérsengesetzes unverindert wieder. Die enge Zusammenar-
beit ist im Borsengesetz angelegt; sie hat sich in praktischer Hinsicht bewéhrt.
Aus dieser Kooperationsstruktur folgt, dass die Borsenaufsichtsbehorden iiber
den engsten Zugriff auf die Bdrsendaten verfiigen, aus denen Kurs- und
Marktmanipulationen ermittelbar sind. Dieser zentrale, praxisrelevante Punkt
muss bei der Zustindigkeitsregelung fiir die Uberwachung von Kurs- und
Marktmanipulation beriicksichtigt werden. Vor diesem Hintergrund wire eine
Verlagerung der Zusténdigkeit auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht sachfremd. Eine Effizienzsteigerung wire damit nicht verbunden,
vielmehr wiirde eine Zustdndigkeitsverschiebung zu erheblichen Reibungsver-
lusten beim Gesetzesvollzug fiihren, da die marktnahen, an jedem Borsenplatz
prasenten Aufsichtsbehérden durch eine ferne Zentralbehdrde ersetzt wiirden.

Die §§ 56b und 56¢ entsprechen inhaltlich im Wesentlichen den §§ 20a und
20b des Regierungsentwurfs des Wertpapierhandelsgesetzes. Daher kann auf
die entsprechende Begriindung der Regierungsvorlage verwiesen werden.
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§ 20a WpHG-Regierungsentwurf ist unverandert als § 56b iibernommen wor-
den. Lediglich der neue § 56¢ weist gegeniiber § 20b WpHG-Regierungsent-
wurf Modifikationen in den Absitzen 6 und 7 auf.

In § 56¢ Abs. 6 ist die im Regierungsentwurf in § 20b Abs. 6 vorgesehene Be-
zugnahme auf § 38 Abs. 1 Nr. 4 oder Abs. 2 WpHG durch die Bezugnahme auf
die - neu konzipierte - strafrechtliche Regelung des § 57 Abs. 3 Satz 1 oder 2
BorsG ersetzt worden. Im Ubrigen wird die Regelung ergiinzt durch die Pflicht
der Organe der o6ffentlich rechtlich strukturierten Bérse, im Falle der Kenntnis
von Tatsachen, die den Verdacht einer Straftat oder Ordnungswidrigkeit be-
griinden, diese der Borsenaufsichtsbehrde zu melden (§ 56¢c Abs. 6 Satz 1).
Wesentliche Tatsachen, die Indiz oder Beweis fiir Straftaten bzw. Ordnungs-
widrigkeiten sind, werden in den Uberwachungssystemen der Handelsiiberwa-
chungsstelle, im Bereich der Untersuchungen der Geschiftsfithrung, in Verfah-
ren vor dem Sanktionsausschuss und den Uberwachungstitigkeiten des Zulas-
sungsausschusses bekannt.

§ 56¢ Abs. 7 Satz 1 ist inhaltlich unverdndert geblieben und lediglich durch die
Verweisung auf § 2 Abs. 1 Satz 10 und 11 BorsG (Auskunftsverweigerungs-
recht und Belehrungspflicht), welche die in der Regierungsvorlage enthaltene
Veérweisung auf § 16 Abs. 6 WpHG ersetzt, redaktionell angepasst worden.
Aus systematischen Griinden muB sich die Verweisung auf die im Borsenge-
setz normierte Auskunftsverweigerungsregelung beziehen.

§ 56¢ Abs. 7 Satz 2 entspricht inhaltlich der Befugnisregelung des § 18 Satz 2
WpHG, auf die § 20b Abs. 7 Satz 2 WpHG-Regierungsentwurf verweist.

§ 56¢ Abs. 7 Satz 4 entspricht § 20b Abs. 7 Satz 2 der WpHG-Regierungsvor-
lage.

§ 56d entspricht Artikel 2 Nr. 11 (§ 16b WpHG) der Regierungsvorlage, re-
daktionell modifiziert im Hinblick auf die Zustdndigkeit der Borsenaufsichts-
behorde fiir die Uberwachung von Kurs- und Marktpreismanipulation. Eine
entsprechende Regelung ist aus den in der Regierungsbegriindung zu Artikel 2
Nr. 11 genannten Griinden notwendig.

§ 56e gibt der Borsenaufsichtsbehdrde im Hinblick auf die Verarbeitung und
Nutzung personenbezogener Daten die erforderlichen Befugnisse in Anlehnung
an die in Artikel 2 Nr. 12 (§ 17 WpHG) des Regierungsentwurfs vorgesehene
Regelung. § 56e Abs. 1 Satz 1 ibernimmt im Wesentlichen den Regelungsge-
halt der Regierungsvorlage. Die Textfassung enthdlt gegeniiber der Regie-
rungsvorlage insoweit eine Modifikation, als die von der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungen nach § 56e Abs. 1 Satz 2 zu tibermittelnden Daten in die
Regelung einbezogen werden. Die gegeniiber der Regierungsvorlage neue Re-
gelung des § 56e Abs. 1 Satz 2 verpflichtet die Bundesanstalt, auf Anfrage ihr
nach § 16 Abs. 2 Satz 3 oder § 16a Abs. 2 Satz 1 oder 3 WpHG mitgeteilte per-
sonenbezogene Daten der Borsenaufsichtsbehdrde fiir Prifungszwecke zu
ibermitteln. Die Schaffung dieser Verpflichtung der Bundesanstalt ist erfor-
derlich, weil - wie es in der Regierungsbegriindung zu Artikel 2 Nr. 12 heif3t -
die im Rahmen einer Insideruntersuchung gewonnenen personenbezogenen
Daten auch zur Untersuchung moglicher Verdachtsfille von Marktmanipula-
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tion verwendet werden sollten.

Begriindung zur Folgeéinderung zu Buéﬁéfabé b

Notwendige Erganzung der Eingriffsgrundlage im Hinblick auf die Zustindig-
keit der Borsenaufsichtsbehdrde fiir die Uberwachung des Verbots der Kurs-
und Marktpreismanipulation.

Begriindung zur Folgeidnderung zu Buchstabe d:

§ 57 Abs. 3 — neu - normiert einen Straftatbestand in Anlehnung an Artikel 2
Nummer 27 der Regierungsvorlage, auf deren Begriindung verwiesen wird.
Die Strafnorm soll den Gefahren entgegenwirken, die von Kurs- und Markt-
preismanipulationen fiir die Funktionsfahigkeit der Borsen und Mirkte ausge-
hen. Es handelt sich um eine Folgednderung zur Einstellung der Regelungen
tiber die Kurs- und Marktpreismanipulation in das Borsengesetz.

Kursmanipulationen durch falsche Ad-hoc-Mitteilungen (§ 15 WpHG), die
iber Borsenpflichtblitter oder elektronische Informationsdienstleister zu ver6f-
fentlichen sind, verjdhren ebenso bereits nach sechs Monaten wie die wesentli-

- chen sonstigen Tathandlungen, die iber Medien vervielfiltigt werden und ge-
rade durch die Nutzung der Medien ihre manipulative Wirkung erzielen. Oft
_liegt schon zwischen der Tathandlung und der Feststellung des tiuschenden
falschen Inhalts der Zeitraum von sechs Monaten, so dass durch die Anwen-
dung der presserechtlichen Verjdhrungsregeln eine Strafverfolgung nahezu
ausgeschlossen ist. Durch die Verjdhrungsregelung des § 57 Abs. 4
-neu- wird der bisherige Rechtszustand korrigiert.

Begriindung zur Folgeinderung zu Buchstabe e:

Die Anderung entspricht der in Artikel 2 Nr. 28 in § 39 Abs. 1 des WpHG-Re-
gierungsentwurfs vorgesehenen Regelung. Der BuB3geldrahmen wird dem Re-
gierungsentwurf (§ 39 Abs. 4 WpHG) folgend auf eineinhalb Millionen Euro
festgesetzt.

Wi 34. Zu Artikel 1 (Abschnitt 4c -neu- Bérsengesetz)

In Artikel 1 ist nach § 56e -neu- folgender Abschnitt 4c einzufiigen:

" Abschnitt 4¢
Ausldndische organisierte Mirkte

§ 56f
Erlaubnis

(1) Ausldndische organisierte Mérkte oder ihre Betreiber bediirfen der schriftli-
chen FErlaubnis der Bérsenaufsichtsbehorde, wenn sie Handelsteilnehmern mit
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Sitz im Inland iiber ein elektronisches Handelssystem einen unmittelbaren
Marktzugang gewdhren. Der Erlaubnisantrag muss enthalten

1. Name und Anschrift der Geschiftsleitung des organisierten Marktes oder
des Betreibers,

no

Angaben, die fiir die Beurteilung der Zuverldssigkeit der Geschiftsleitung
erforderlich sind,

3. einen Geschéftsplan, aus dem die Art des geplanten Marktzugangs fiir die
Handelsteilnehmer, der organisatorische Aufbau und die internen Kontroll-
verfahren des organisierten Marktes hervorgehen,

4. Name und Anschrift eines Zustellungsbevollméchtigten im Inland,

die Angabe der fiir die Uberwachung des organisierten Marktes und seiner
Handelsteilnehmer zustindigen Stellen des Herkunftsstaats und deren
Uberwachungs- und Eingriffskompetenzen,

W

6. die Angabe der Art der Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Derivate,
die von den Handelsteilnehmern iiber den unmittelbaren Marktzugang ge-
handelt werden sollen, sowie

Namen und Anschrift der Handelsteilnehmer mit Sitz im Inland, denen der
unmittelbare Marktzugang gewahrt werden soll.

~

Das Nihere iiber die nach Satz 2 erforderlichen Angaben und vorzulegenden
Unterlagen bestimmt die Landesregierung durch Rechtsverordnung. Die Lan-
desregierung kann die Ermichtigung durch Rechtsverordnung auf die Borsen-
aufsichisbehorde iibertragen.

(2) Die Borsenaufsichtsbeh6rde kann die Erlaubnis unter Auflagen erteilen, die
sich im Rahmen des mit diesem Gesetz verfolgten Zwecks halten miissen.

(3) Die Borsenaufsichtsbehdrde hat die Erlaubnis im Bundesanzeiger bekannt
zu machen.

(4) Absatz 1 gilt nicht fiir ausldndische organisierie Miarkte in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, an denen Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente oder Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 1 und 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt werden.
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- §56g. . . -
Versagung der Erlaubnis

Die Erlaubnis ist zu versagen, wenn

1. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Geschiftsleitung nicht
zuverldssig ist,

2. Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland der unmittelbare Marktzugang ge-
wiahrt werden soll, die nicht die Voraussetzungen des § 16 Abs. 2 erfiillen,

3. die Uberwachung des organisierten Marktes oder der Anlegerschutz im
Herkunftsstaat nicht dem deutschen Recht gleichwertig ist, oder

4, der Informationsaustausch mit den fiir die Uberwachung des organisierten
Marktes zustidndigen Stellen des Herkunftsstaats nicht gewdhrleistet er-
scheint.

§ 56h
Aufhebung der Erlaubnis

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Erlaubnis aufler nach den Vorschrif-
ten des Verwaltungsverfahrensgesetzes aufheben, wenn

1. ihr Tatsachen bekannt werden, welche die Versagung der Erlaubnis nach
§ 56¢ rechtfertigen wiirden, oder

2. der organisierte Markt oder sein Betreiber nachhaltig gegen Bestimmungen
dieses Gesetzes und des Wertpapierhandelsgesetzes oder die zur Durchfiih-
rung dieser Gesetze erlassenen Verordnungen oder Anordnungen verstoen
hat.

(2) Die Borsenaufsichtsbehérde hat die Aufhebung der Erlaubnis im Bundes-
anzeiger bekannt zu machen.

§ 56i
Untersagung

Die Borsenaufsichtsbehorde kann Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland, die
Wertpapierdienstleistungen im Inland erbringen, untersagen, Auftrage fiir Kun-
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den iiber ein elektronisches Handelssystem eines ausléndischen organisierten
Marktes auszufiihren, wenn diese Mirkte oder ihre Betreiber Handelsteilneh-
memn im Inland einen unmittelbaren Marktzugang iiber dieses Handelssystem
oh:-e Erlaubnis gewahren.

§ 56j
Anzeige

Auslidndische organisierte Markte in einem anderen Mitgliedstaat der Europai-
schen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum, an denen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder
Derivate im Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 1 und 2 des Wertpapierhandelsgesetzes
gehandelt werden oder ihre Betreiber, haben der Boérsenaufsichtsbehorde anzu-
zeigen, wenn sie Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland tiber ein elektronisches
Handelssystem einen unmittelbaren Marktzugang gewéhren. Die Anzeige muss
enthalten

1. Name und Anschrift der Geschiftsleitung des organisierten Marktes oder
des Betreibers,

2. einen Geschéftsplan, aus dem die Art des geplanten Marktzugangs fiir die
Handelsteilnehmer, der organisatorische Aufbau und die internen Kontroll-
verfahren des organisierten Marktes hervorgehen,

3. die Angabe der Art der Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Derivate,
die von den Handelsteilnehmern iiber den unmittelbaren Marktzugang ge-
handelt werden sollen, sowie

4. Namen und die Anschrift der Handelsteilnehmer mit Sitz im Inland, denen
der unmittelbare Marktzugang gewéahrt werden soll.

Das Niahere iiber die nach Satz 2 erforderlichen Angaben und vorzulegenden
Unterlagen bestimmt die Landesregierung durch Rechtsverordnung. Die Lan-
desregierung kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Borsen-
aufsichtsbehorde tibertragen.”

Als Folge
- ist Artikel 1 wie folgt zu dndern:
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a)

b)

In der Inhalisiibersicht ist nach Abschnitt 4b folgender Abschnitt 4c
einzufiigen: '

" Abschnitt 4¢
Auslindische organisierte Mirkte

§ 56f Erlaubnis

§ 56g Versagung der Erlaubnis

§ 56h Aufhebung der Erlaubnis

§ 561 Untersagung

§ 56j Anzeige"

In § 60 sind nach Absatz 5 folgende Absitze anzufiigen.

"(6) Organisierte Mirkte, die einer Erlaubnis nach § 56f bediirfen und
am [einsetzen: Zeitpunkt des Inkrafttretens des Vierten
Finanzmarktforderungsgesetzes] Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland
tiber ein elektronisches Handelssystem einen unmittelbaren
Marktzugang gewihrt haben, haben dies der Borsenaufsichtsbehorde
bis zum [einsetzen: Zeitpunkt sechs Monate nach Inkrafttreten des
Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes] anzuzeigen und einen Antrag
auf Erlaubnis bis zum [einsetzen: Zeitpunkt 12 Monate nach
Inkrafttreten des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes] zu stellen.

(7) Organisierte Mirkte, die eine Anzeige nach § 56j abgeben miissen
und die am [einsetzen: Zeitpunkt des Inkrafttretens des Vierten
Finanzmarktforderungsgesetzes] Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland
tiber ein elektronisches Handelssystem einen unmittelbaren
Marktzugang gewdhrt haben, haben dies und die Absicht, den
Markizugang aufrechtzuerhalten, der Bérsenaufsichtsbehorde bis zum
[einsetzen: Zeitpunkt sechs Monate nach Inkrafitreten des Vierten Fi-
nanzmarktforderungsgesetzes] anzuzeigen."

- ist Artikel 2 wie folgt zu dndern:

a)

b)

9

In Nummer 1 sind in Abschnitt 12 die Wérter "§ 44 Ubergangsregelung
fiir organisierte Mérkte mit Sitz im Ausland" zu streichen.

In Nummer 25 ist Abschniit 10 zu streichen.

Nummer 29 ist zu streichen.
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Begriindung:

Das Borsengesetz muss der zunehmenden Tendenz zum grenziiberschreitenden
Borsenhandel und den daraus resultierenden aufsichtsrechtlichen Erfordernis-
sen Rechnung tragen. Die vorstehenden Bestimmungen, welche die Regie-
rungsvorlage in den Entwurf des Wertpapierhandelsgesetzes eingestellt hatte,
enthalten Regelungen fiir die Fille, in denen organisierte Mirkte mit Sitz au-
Berhalb des Hoheitsgebiets der Bundesrepublik Deutschland im Inland die
Teilnahme am Handel auf elektronischem Wege erdffnen will ("Remote Mem-
bership"). In materieller Hinsicht sind diese Regelungen unverindert aus der
Regierungsvorlage iibernommen. Insoweit wird auf die Regierungsbegriindung
verwiesen.

Anders als im Regierungsentwurf vorgesehen, sind die Bestimmungen jedoch
nicht in das Wertpapierhandelsgesetz, sondern in das Borsengesetz zu integrie-
ren. Der Regelungsbereich betrifft organisierte Markte und gehért materiell
und systematisch in den Gesamtkomplex der Regulierung von Borsen. Nicht
die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, sondern die Bérsenauf-
sichtsbehorden sollten fiir die Durchfilhrung dieser Bestimmungen zustindig
sein. Dafiir sprechen insbesondere Griinde der besonderen Sachnéhe zur Bor-
senaufsicht und die durch die Zustindigkeitsiibertragung auf die Borsenauf-
sichtsbehorden zu erwartenden Synergieeffekte. Eine aufsichisrechtliche Zer-
splitterung sollte vermieden werden.

Begriindung zur Folgeinderung zu Artikel 1 Buchstabe b:

Es handelt es sich um eine Folgeinderung zur Einstellung des Regelungsab-
schnitts {iber die auslidndischen organisierten Markte in das Borsengesetz. Die
Regelung entspricht inhaltlich dem in Artikel 2 Nummer 29 enthaltenen § 44
WpHG-Entwurf der Regierungsvorlage.

35. Zu Artikel 1 (§ 58 Abs. 1 und 3 Borsengesetz)

In Artikel 1 ist § 58 Borsengesetz wie folgt zu dndern:
a) Absatz 1 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Nummer 1 sind nach der Angabe "§ 2 Abs. 1 Satz 1" die Worter

"oder 2 oder Absatz 2" einzufiigen.

bb) Nach Nummer 9 sind folgende Nummern anzufiigen:

"10.  einen Handel in bérsenm@Big handelbaren Giitern entgegen § 1
Abs. 1 Satz 1 ohne Genehmigung der Bérsenaufsichtsbehdrde
als Borse betreibt,
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11. entgegen § 1 Abs. 9 die 3e§9iQMung "Borse" oder eine
Bezeichnung verwendet, in der das Wort "Borse" enthalten ist,

12. am elektronischen Handel eines ausldndischen organisierten
Marktes mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europidischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
teilnimmt, der oder dessen Betreiber entgegen § 56j Abs. 1 Satz
1 die Absicht nicht angezeigt hat, im Inland die Teilnahme am
Handel auf elektronischen Wege an ihm zu erfffnen, oder am
elektronischen Handel eines auslidndischen organisierten
Marktes teilnimmt, der nicht die nach § 56f Abs. 1 Satz 1
erforderliche Erlaubnis hat."

b) In Absatz 3 sind das Wort "fiinfzigtausend" durch das Wort "hunderttau-
send”, das Wort "hunderttausend" durch das Wort "zweihunderttausend",
die Angabe "Nr. 4 und 6" durch die Angabe "Nr. 4, 6, 10, 11 und 12" und
das Wort "fiinfhunderttausend" durch die Worte "eine Million" zu ersetzen.

Begriindung:

Die hinzugefiigten Ordnungswidrigkeiten-Tatbestinde  beriicksichtigen
vorgeschlagene Anderungen des Borsengesetzes und sollen die Durchsetzung
der entsprechenden bérsenrechilichen Vorschriften verbessern. Gleichzeitig
wird der BuBigeldrahmen fiir alle Ordnungswidrigkeiten-Tatbestdnde im
Hinblick auf den Grundsatz der VerhiltnismédBigkeit unter Beibehaltung der
drei Tatbestandsgruppen erhoht.

36. Zu Artikel 1 (§ 58 Abs. 1 BorsG)

Artikel 1 § 58 Abs. 1 ist wie folgt zu dndern:
a) Nummer 6 ist wie folgt zu fassen:

6. entgegen § 29 Abs. 4 Satz 1, auch in Verbindung mit § 50 Abs. 2, einen
Prospekt vertffentlicht,”
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37. b) In Nummer 8 ist nach den Wortern ,,in Verbindung mit“ die Angabe ,,§ 53

[Satz 11" und“ einzufiigen.

Begriindung:

Die Anderungen in Absatz 1 beriicksichtigen die Anderungen des
Borsengesetzes und sollen die Durchsetzung der entsprechenden
bérsenrechtlichen Vorschriften verbessern.

38. Zu Artikel 1 (§ 58 Abs. 1 Bérsengesetz)

In Artikel 1 sind in § 58 Abs. 1 BorsenG nach Nummer 12 - neu - folgende

Nummern anzufiigen:

"13. Entgegen § 56a Abs. 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 56a Abs. 3, eine Anzeige nicht, nicht richtig,
nicht vollstindig oder nicht rechtzeitig erstattet oder

14. entgegen § 56a Abs. 2 Satz 2 ein Handelssystem als borsendhnliche
Einrichtung betreibt."

Als Folge ist

in Artikel 1 § 58 Abs. 3 BorsenG die Angabe "Nr. 3 und 8" durch die Angabe
"Nr. 3, 8 und 13" sowie die Angabe "Nr. 4 und 6" durch die Angabe "Nr. 4, 6
und 14" zu ersetzen.

Begriindung:
Die hinzugefiigten Ordnungswidrigkeitentatbestdnde beriicksichtigen vorge-
schlagene Anderungen des Borsengesetzes in Abschnitt 4a - neu -.

[ 1 entfillr bei Neufassung des § 53 entsprechend Ziffer 29.
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F-  39. Zu Artikel 1 (§ 58 Abs. 3 BorsG)

In Artikel 1 sind in § 58 Abs. 3 die Angabe | fiinfzigtausend Euro® durch die

ir:]tggx Angabe ,hunderttausend Euro®, die Angabe ,hunderttausend Euro“ durch die
von Ziffer 35 Angabe ,,zweihunderttausend Euro“ und die Angabe |, fiinfhunderttausend Euro“

durch die Angabe ,,eine Million Euro“ zu ersetzen.

Begriindung:

Der Buflgeldrahmen wird fiir alle Ordnungswidrigkeiten-Tatbestinde im
Hinblick auf den Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit unter Beibehaltung der
drei Tatbestandsgruppen erhoht.

Wi - 40. Zu Artikel 1 (§ 60 Borsengesetz)

§ 60 ist wie folgt zu dndern:

a)

b)

Absatz 4 ist wie folgt zu fassen:

,»(4) Die Bestellung als Kursmakler und als Kursmaklervertreter sowie die
Zulassung als Skontrofiihrer erléschen mit Inkrafttreten dieses Gesetzes.
Soweit Kursmakler und Skontrofiihrer bei Inkrafttreten dieses Gesetzes ein
Skontro fiithren durften, gilt die Zulassung zum Skontrofithrer nach § 25
Abs. 1 Satz 1 als erteilt. Bei Kursmaklern, die bei Inkrafttreten dieses
Gesetzes ihre borslichen und auBlerborslichen Geschifte als Geschéfisfithrer
eines Kreditinstituts oder Finanzdienstleistungsinstituts in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft oder einer Gesellschaft mit beschriankter Haftung
betreiben durften, und bei Skontrofiihrern, die bei Inkrafttreten dieses
Gesetzes fiir ein Kredifinstitut oder ein Finanzdienstleistungsinstitut
handeln durften, gilt die Zulassung zum Skontrofiihrer nach Satz 2 fiir die
Dauer von drei Jahren als erteilt. Skontren von Personen, die nach Satz 2
zur Skontrofiihrung berechtigt sind, gelten fiir die Dauer von drei Jahren als
zugeteilt.”

Absatz 5 ist wie folgt zu fassen:

"(5) Die aufgrund des § 30 Abs. 6 Satz 1 in der Fassung der
Bekannimachung vom 17. September 1998 (BGBI. 1 S. 2682), zuletzt

gedndert durch Artikel 3 des Gesetzes vom 21. Dezember 2000 (BGBL I S.
1857), bestehenden Kursmaklerkammern sind aufzuldsen. Die Léinder
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treffen die notwendigen Regelungen."

Begriindung:

Die Neuregelung der Preisfeststellung fiir den amtlichen Markt und den
geregelten Markt in Abschnitt 2 des Gesetzentwurfs betrifft folgende Gruppen:

— Kursmakler als Einzelkaufleute (§ 30 Bo6rsG) und Kursmakler einer
Kursmaklergesellschaft (§ 34 a BorsG), denen die Skontren persénlich
zugeteilt sind, und

— Skontrofihrer (§ 75  Bo6rsG), die  Kreditinstitute  oder
Finanzdienstleistungsinstitute sind oder fiir diese Institute handeln.

Fir diese Gruppen sind in Absatz 4 aus verfassungsrechtlichen Griinden
Ubergangsregelungen mit einer ausreichenden Ubergangsfrist zu schaffen. Mit
der vorgeschlagenen Neufassung werden auf dieser Grundlage folgende
Anderungen und Erginzungen fiir notwendig gehalten:

—  Die Uberleitung der Kursmakler und Skontrofiihrer setzt voraus, dass nicht
nur die Bestellung der Kursmakler, sondern auch die bisherige Zulassung
- zum Skontrofiihrer erlischt.

— Angesichts der in diesem Zusammenhang unklaren Bedeutung des
Begriffs ,,Unternehmen® wird klargestellt, dass auch Kursmakler einer
Kursmaklergesellschaft und Skontrofiihrer, die fiir ein Kreditinstitut oder
ein Finanzdienstleistungsinstitut handeln, aufgrund der gesetzlichen
Fiktion mit Inkrafttreten dieses Gesetzes zugelassene Skontrofiihrer sind.
Deren Einbeziehung ist aus verfassungsrechtlichen Griinden notwendig,
weil auch dieser Personenkreis mit der zugewiesenen Betreuung
bestimmter Wertpapiere eine Rechtsstellung erhalten hat, die Teil der
beruflichen Existenzgrundlage ist, und die deshalb Anspruch auf
Vertrauensschutz hat. Dem wird eine Ubergangsfrist von drei Jahren

- gerecht. Sie reicht aus, um sich z.B. beruflich selbststindig zu machen und
das Skontro bis zum Fristablauf zu behalten oder sich eine berufliche
Existenz unabhidngig von einer Skontrofithrung aufzubauen.

— Die Davuer, fiir die die Skontren als zugeteilt gelten, ist als
verfassungsrechtliches Minimum auf drei Jahre festzusetzen, um bei
ausreichender Chancengleichheit geniigend Zeit fiir eine betriebliche
Umstellung oder existentielle Neuorientierung zur Verfiigung zu haben.

Die auf bundesgesetzlicher Grundlage errichteten Kursmaklerkammern der
Linder sind durch die Neuordnung des Maklerrechts gegenstandslos geworden.
Sie sind deshalb - was Absatz 5 vorsieht - aufzulosen. Den Lindern bleibt es
Uiberlassen, die Kursmaklerkammerm abzuwickeln oder ihnen auf
landesgesetzlicher Grundlage eine andere Funktion zu iibertragen.
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41. Zu Artikel 2 Nr. 9 (§ 15a WpHG)

In Artikel 2 Nr. 9 sind in § 15a Abs. 1 Satz 1 Wertpapierhandelsgesetz die
Worter "erwirbt oder verduBert" durch die Worter "zu erwerben oder zu
verduflern beabsichtigt" und das Wort "unverziiglich" durch die Wérter "vor
Geschiftsabschluss" zu ersetzen.

Als Folge sind

a)

b)

in Artikel 2 Nr. 9 in § 15a Abs. 2 Nr. 3 die Worter "den Preis" und das
nachfolgende Komma zu streichen und in § 15a Absatz 2 Nr. 5 die Wérter
"gehandelt hat" durch die Worter "handeln soll" zu ersetzen.

in Artikel 1 in § 37 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 nach dem Wort "erscheint" die
Worter "oder ein Organmitglied des Emittenten in schwer wiegender Weise
gegen seine Pflichten nach § 15a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2, auch in
Verbindung mit Abs. 2, und Abs. 3 Satz 1, 2 oder 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes versto8en hat" einzufiigen.

Begriindung:
Durch die Anderung wird sichergesteilt, dass die vom Tatbestand der

‘Bestimmung erfassten Transaktionen bereits vor Geschiftsabschluss zu melden

sind. Die Kenntnis von solchen Borsengeschéften ist fiir den Markt von
erheblicher Bedeutung. Sie kann Anhaltspunkte dafiir geben, wie die
Unternehmensleitung die weiteren Geschiftsaussichten des Unternehmens
einschitzt. Daher gebieten Fairness und Chancengleichheit fiir alle potenziellen
Anleger, insbesondere die Privatanleger, die vorherige Offenlegung der durch
die Regelung erfassten Transaktionen. Durch die modifizierte Meldepflicht
erhalten Privatanleger die Méglichkeit, die Kenntnis von solchen Geschiften in
ihre Anlageentscheidung einzubeziehen. Die Anderung wird zur Stirkung des
Anlegerschuizes beitragen und damit das Vertrauen in den deutschen
Kapitalmarkt stiarken.

Begriindung zur Folgeidnderung zu Buchstabe a:

Da die Meldungen vor Geschéftsabschluss zu erfolgen haben, steht der Preis
noch nicht definitiv fest.
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Begriindung zur Folge#inderung zu Buchstabe b:

Durch die Regelung wird die Borsengeschéftsfiihrung in die Lage versetzt, im
Falle schwer wiegender Verst6e von Organmitgliedern des Emittenten gegen
die Mitteilungspflichten nach § 15a Wertpapierhandelsgesetz die
Notierungseinstellung hinsichtlich der vom Emittenten emittierten Wertpapiere
zu verfiigen. Eine entsprechende Ermiéchtigung erscheint aus Griinden des
Anlegerschutzes erforderlich.

42. 7Zu Artikel 2 Nr. 25 (§ 37d Abs. 1 Satz 1 WpHG)

In Artikel 2 Nr. 25 § 37d Abs. 1 ist Satz 1 wie folgt Zu dndern:

a)

b)

Die Worter "Ein Unternehmen, das gewerbsmiBig oder in einem Umfang,
der einen in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb
erfordert” sind durch das Wort "Wer" zu ersetzen.

Nach dem Wort "nachweist" ist das Wort "(Unternehmen)" einzufiigen.

Begriindung:

Die Aufkldrungspflicht des § 37d Abs. 1 Satz 1 WpHG-E sollte nicht auf
Kaufleute oder andere gewerblich titige Unternehmen beschrinkt werden.
Vielmehr sollte jede Person, die Finanztermingeschifte titigt, vermittelt oder
nachweist, ihrem Vertragspartner aufkldrungspflichtig sein, soweit nicht ein
Ausnahmefall des Absatzes 2 vorliegt. Jedenfalls muss dies iiber die Fassung
des Gesetzesentwurfs hinaus auch fiir Personen gelten, die diese Titigkeit,
ohne Kaufmann zu sein oder gewerbsméfig zu handeln, beruflich ausiiben oder
ausgeiibt haben. Die Begriindung des Gesetzentwurfs geht nicht darauf ein,
warum der Entwurf insoweit hinter § 53 Abs. 1 Satz 2 B6rsG zuriickgeht.
SchlieBlich ist das "Unternehmen" kein geeigneter Ankniipfungspunkt fiir die
Aufkldrungspflicht. Triger von Rechten und Pflichten sind natiirliche oder
juristische Personen sowie solche Personengesellschaften, denen die Rechts-
ordnung diese Fihigkeit beimisst. Das Wertpapierhandelsgesetz definiert in § 2
Abs. 4 und § 2a nur die Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht
schlechthin, was unter einem "Unternehmen” zu verstehen ist. Die im Gesetz-
entwurf vorgeschlagene Regelung konnte zu der Annahme verleiten, dass
natiirliche Personen aus dem Anwendungsbereich des § 37d Abs. 1 Satz 1
WpHG-E herausfallen.
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43. Zu Artikel 2 Nr. 25 (§ 37d Abs. 3 WpHG)
In Artikel 2 Nr. 25 § 37d ist Absatz 3 wie folgt zu fassen:

"(3) Wird der Vertragspartner bei Erteilung von Auftragen fiir Finanztermin-
geschifte oder bei deren Abschluss durch einen Bevollméchtigten vertreten, so
ist der Vertragspartner zu informieren und die Unterrichtungsschrift vom
Vertragspartner zu unterschreiben.”

Begriindung:

Nach geltenden Recht ist die Information zur Erlangung der Termingeschifts-
fahigkeit dem anderen Teil gegeniiber zu erbringen und von diesem zu unter-
zeichnen. Eine Vertretung war nach iiberwiegender Ansicht ausgeschlossen
(vgl. Schwark, BorsenG, Komm. 2. Aufl., § 53 Rdnr. 22; Wach, AG 1992, 384,
-<396>; a.A. Kiimpel, WM 1989, 1485 <1488>). Daran ist festzuhalten. Die
Entgegennahme der Information und die Unterschriftsleistung auf dem Merk-
blatt sind kein rechtsgeschiftliches Handeln, bei dem eine Stellvertretung
zuldssig ist (§ 164 Abs. 1 und 3 BGB). Die Vollmacht zum Abschluss von
Finanztermingeschiften kann auBerdem formlos erteilt werden (§ 167 Abs. 2
BGB). Der Vertretene erkennt dabei nicht, welches Risiko in der Eingehung
von Finanztermingeschiften liegt. Eine nachgeschaltete Belehrung des
Vertreters geniigt wegen der hohen Gefdhrlichkeit der Finanztermingeschifte
nicht. Sie geht im Einzelfall auch ins Leere, wenn der Vertreter an der Durch-
fiihrung der Geschifte ein Eigeninteresse hat. Insbesondere 1idt die Bestim-
mung des § 37d Abs. 2 WpHG-E zu Missbrauch ein. Um einen wirkungsvollen
-Anlegerschutz zu erreichen, muss daher die Belehrung immer gegeniiber dem
Vertragspartner vorgenommen und von diesem unterzeichnet werden.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Erstreckung der Bestimmung des § 37d
Abs. 3 Satz 1 WpHG-E auch auf den Ausnahmetatbestand des Absatz 2 Satz 1
(keine Belehrungspflicht gegeniiber einem Kaufmann oder juristischen Person
des offentlichen Rechts) widerspricht dem Verstindnis des Rechts der Stellver-
tretung. Eine Person wird nicht dadurch zum Kaufmann, dass sie sich bei
einem Rechtsgeschift von einen Kaufmann vertreten lasst. Die Belehrungs-
pflicht des Vertragspartners nach § 37d Abs. 1 WpHG-E darf daher nicht allein
aus dem Grund entfallen, dass ein Kaufmann als Bevollmichtigter des
Anlegers auftritt.

Alternativ kénnte wie in § 492 Abs. 4 Satz 2 BGB i.d.F. des Gesetzes zur
Modernisierung des Schuldrechts vorgesehen werden, dass die entsprechenden
Informationen in der Vollmacht enthalten sein miissen, die fiir Finanztermin-
geschifte erteilt wird.



R

R

entfailt cei
Annahme
von Ziffer 33

Empfehlungen, 936/1/01 -54 -

44. Zu Artikel 2 Nr. 25 (§ 37d Abs. 4 Satz 2 WpHG)

In Artikel 2 Nr. 25 § 37d Abs. 4 Satz 2 sind die Worter "oder ob es den Verstof3
zu vertreten hat" zu streichen.

Begriindung:

Die Vorschrift des § 37d Abs. 4 Satz 1 WpHG-E fordert kein Verschulden des
Unternehmens hinsichtlich des VerstoBes gegen seine Informationspflicht nach
§ 37d Abs. 1 oder 3 Satz 1 WpHG-E. Ein solches Verschuldenserfordernis
ergibt sich auch nicht aus § 37d Abs. 4 Satz 2 WpHG-E, da diese Vorschrift
die Verpflichtung aus § 37d Abs. 4 Satz 1 WpHG-E bei fehlendem
Verschulden nicht entfallen lasst, sondern lediglich eine Beweislastregel
aufstellt. Die Begriindung geht allerdings von dem Erfordernis eines
Verschuldens aus (BR-Drs. 936/01 (new), S. 266 f.).

Die Haftung des Unternehmers nach § 37d Abs. 4 WpHG-E sollte jedoch
verschuldensunabhingig ausgestaltet werden, damit sich die Situation des
Anlegers gegeniiber der geltenden Rechtslage nicht verschlechtert.

Wird der Anleger nach § 53 BorsG nicht ordnungsgemafl belehrt, steht dem
(nicht kaufménnischen) Anleger der Termineinwand zu. Die abgeschlossenen
Termingeschifte sind fiir den Anleger unverbindlich. Auf ein Verschulden des
Kaufmanns hinsichtlich des Aufklarungsfehlers kommt es nicht an. Nach dem
Entwurf (im Verstidndnis der Begriindung) konnte der nicht ordnungsgemiB
aufgekldrte Kunde nur dann einen Schadensersatzanspruch nach § 37d Abs. 4
WpHG-E gegen das Unternehmen geltend machen, wenn das Unternehmen
hinsichtlich der unzureichenden Aufklarung zusétzlich ein Verschuldensvor-
wurf tritt.

Richtigerweise sollte das Unternehmen jedoch nach § 37d Abs. 4 WpHG-E
eine Garantie dafiir treffen, dass sein Vertragspartner vor dem Vertragsschluss
ordnungsgemdf} informiert wurde. Abweichend von der Regel der Verschul-
denshaftung verlangt hier ausnahmsweise der Zweck der dem Unternehmen
gesetzlich auferlegten Aufklarungspflicht, dass eine verschuldensunabhingige
Garantiehaftung vorliegt (vgl. § 276 Abs. 1 BGB i.d.F. des Gesetzes zur
Modernisierung des Schuldrechts).

45, Zu Artikel 2 Nr. 27 (§ 38 Abs. 1 und 2 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren den Anwendungs-
bereich von § 38 Abs. 1 und 2 WpHG-E in Fillen mit Auslandsbezug klarzu-

stellen.
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Begriindung:

Der Anwendungsbereich von § 38 Abs. 1 und 2 WpHG-E in Fillen mit
Auslandsbezug ist unklar. Zur Einordnung der sogenannte "Insiderfille"
betreffenden Norm des § 38 WpHG in der derzeit geltenden Fassung in das
System des internationalen Strafrechts bzw. des internationalen Verwaltungs-
rechts und zur Bedeutung von § 38 Abs. 2 WpHG in der derzeii geitenden
Fassung werden unterschiedliche Auffassungen vertreten (vgl. Kondring, WM
1998, 1369 ff. m.w.N.). § 38 WpHG-E klirt diese Streitfragen nicht. In der
Begriindung zu § 38 Abs. 2 WpHG-E (BR-Drs. 936/01 (neu), S. 275 f.) wird
darauf abgestellt, dass es darum geht, Auslandstaten Deutscher im Zusammen-
hang mit Kurs- und Marktpreismanipulationen zu Lasten der Funktions-
fahigkeit des europdischen Kapitalmarktes im Inland strafrechtlich verfolgen
zu konnen. Der Wortlaut der Bestimmung enthilt indes eine Beschrinkung auf
Auslandstaten Deutscher nicht. Im Hinblick auf das Bestimmtheitsgebot
erscheint eine Klarstellung des Anwendungsbereichs von § 38 Abs. 1 und 2
WpHG-E in Fillen mit Auslandsbezug geboten.

Wi 46. Zu Artikel 6 Nr. 3 Buchstabe h (§ 1 Abs. 13 KWG)

In Artikel 6 Nr. 3 Buchstabe hist in § 1 Absatz 13 zu streichen.

Begriindung:

Die vorgesehene Anderung wiirde der noch in Beratung befindlichen, erst im
Jahr 2002 endgiiltig feststehenden neuen Baseler-Eigenkapital-Ubereinkunft
und der sich daran anschlieBenden Reform des Rechts der Européischen
-Gemeinschaften iber die angemessene Eigenkapitalausstattung von
Kreditinstituten und Wertpapierunternehmen vorgreifen. Auf Grund der
definitiven gesetzlichen Festlegung von Risikomodellen sind flexible
Anpassungen nicht moglich. Gegen die Begriffsbestimmung ist einzuwenden,
dass sie nicht dem Stand der Betriebswirtschaft entspricht. Die
Bundesregierung wird daher gebeten, von der Regelung abzusehen.

Wi 47. 7u Artikel 6 Nr. 6 Buchstabe a (§ 6 Abs. 3 KWG)

In Artikel 6 Nr. 6 Buchstabe a sind in § 6 Abs. 3 Satz 1 nach dem Wort
"Institut" die Worter “zu verhindern oder" einzufiigen.
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Begriindung:

Die Einfiigung entspricht der bisherigen Regelung und verdeutlicht, dass auch
priventive  AufsichtsmaBnahmen entsprechend den  Aufgaben der
Bundesanstalt nach Absatz 2 ergriffen werden kénnen.

48. Zu Artikel 6 Nr. 9 Buchstabe b (§ 10 Abs. 1b KWG)

In Artikel 6 Nr. 9 Buchstabe b ist in § 10 der Absatz 1b zu streichen.
Als Folge ist
in Artikel 6 Nr. 11 in § 11 der Absatz 2 zu streichen.

Begriindung:

§ 10 Abs. 3b gibt der Bundesanstalt bereits die Moglichkeit, auf das haftende
Eigenkapital einen Korrekturposten festzusetzen, um insbesondere noch nicht
bilanzwirksame Verluste zu beriicksichtigen. Nach KWG-GrundsatzI §1
Abs. 3 kann die Beurteilung der Angemessenheit der Eigenmittel eines Instituts
oder einer Gruppe je nach Sachlage geringere oder héhere Anforderungen an
das haftende Eigenkapital rechtfertigen. Die vorgesehene Anderung wiirde
jedoch dariiber hinausgehen.

Die Ankniipfung einer Eigenkapitalfestsetzung im Einzelfall daran, ob die
Vermoégenswerte des Instituts eine Zusammensetzung oder die Geschifte eine
Risikostruktur haben, die "von der groBen Mehrheit der anderen Institute mit
vergleichbaren Geschiftsfeldern" abweicht, wire nicht sachgerecht, weil die
statistische Mehrheit keine Aussage dariiber zuldsst, ob der Wert giinstig und
ungiinstig zu beurteilen ist, zumal verfeinerte Methoden der Risikomessung
noch nicht Berechnungsgrundlage sind. Es sollte daher der noch in Beratung
befindlichen, erst im Jahr 2002 endgiiltig feststehenden neuen Baseler-
Eigenkapital-Ubereinkunft und der sich daran anschlieBenden Reform des
Rechts der FEuropdischen Gemeinschaften {iber die angemessene
Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten und Wertpapierunternehmen nicht
vorgegriffen werden.

49. Zu Artikel 6 Nr. 10 (§ 10a Abs. 5 und 6 KWG)

In Artikel 6 ist die Nummer 10 wie folgt zu fassen:
'10. § 10a wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 5 wird folgender Satz angefiigt:

"Dies gilt entsprechend fiir Unternehmen mit Sitz in einem
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Mitgliedstaat des Europdischen Wirtschaftsraums, die nach den
Schutzvorschriften der EU-Richtlinie zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) organisiert sind."

b) In Absatz 6 Satz 8 wird ... (weiter wie Vorlage).'

Begriindung:

Die Erginzung dient der Klarstellung, dass Gesellschaften im Sinne der
OGAW-Richtlinie aus anderen EWR-Staaten, ebenso wie die inlindischen
Kapitalgesellschaften, nicht als nachgeordnete Unternehmen gelten. Die
Gleichstellung trigt dem zusammenwachsenden Europdischen Raum und der
kommenden EU-Erweiterung Rechnung.

50. Zu Artikel 6 Nr. 14 Buchstabe b (§ 14 Abs. 2 KWQ)

In Artikel 6 Nr. 14 Buchstabe b ist in § 14 Abs. 2 der letzte Satz wie folgt zu
fassen:

"Die Protokolldaten sind mindestens achtzehn Monate aufzubewahren und
spatestens nach vierundzwanzig Monaten zu 16schen.”

Begriindung:
Um effektiv den Datenschuiz zu gewihrleisten, ist eine Mindestzeit fiir die

. Aufbewahrung der Protokolldaten und eine Festlegung, wann spitestens die

Daten zu l6schen sind, notwendig. Mit den vorgeschlagenen Fristen sind die
Interessen des Biirgers sowohl an einer Aufbewahrung, die eine Kontrolle
ermoglicht, als auch an einer LoOschung seiner Daten ausgewogen
beriicksichtigt.

51. Zu Artikel 6 Nr. 14 Buchstabe b, - neu - (§ 14 Abs. 3 KWG)

In Artikel 6 Nr. 14 ist nach Buchstabe b folgender Buchstabe b, einzufiigen:

"b.) In Absatz 3 wird Satz 2 gestrichen.”

Begriindung:
Im Hinblick auf den neugefassten Absatz2 Satz2, wonach die

Benachrichtigung auch Angaben iber die Gesamtverschuldung der
Kreditnehmereinheit enthilt, eriibrigt sich die Regelung in Absatz 3 Satz 2.



Wi

Wi

Empfehlungen, 936/1/01 - 58 -

52. Zu Artikel 6 Nr. 15 Buchstabe a Doppelbuchsiabe bb (§ 15 Abs. 1 KWG)

In Artikel 6 Nr. 15 Buchstabe a ist Doppelbuchstabe bb zu streichen.

Begriindung:

Es wird die Anderung in Satz 1 begriiBt, dass Kredite an eng mit einem Institut
verbundene Personen und Unternehmen nur zu marktméBigen Bedingungen
gewihrt werden diirfen, um der Gefahr von Interessenkollisionen
entgegenzuwirken.

Organkredite zu nicht marktméBigen Bedingungen sollen nach Satz 3 zur Folge
haben, dass die Kredite auf Anordnung der Bundesanstalt mit haftendem
Eigenkapital zu unterlegen sind. Den bankaufsichtlichen Risiken ist jedoch mit
der Anwendung der allgemein geltenden Eigenkapitalvorschriften und durch
§10 Abs.2a Satz2 Nr.4, der bei Krediten zu nicht markimiBigen
Bedingungen an bestimmte Kapitalgeber des Instituts Abzugspositionen vom
Kernkapital vorschreibt, bereits Rechnung getragen. Aus der Formulierung in
Absatz 3 ist nicht ersichtlich, ob und, wenn ja, in welcher Hohe eine
zusitzliche Eigenkapitalunterlegungspflicht statuiert werden soll.

Eine doppelte Eigenkapitalunterlegung wiirde eine Uberzeichnung der
betrieblichen Risiken bedeuten und der noch in Beratung befindlichen, erst im
Jahr 2002 endgiiltig feststehenden neuen Baseler-Eigenkapital-Ubereinkunft
und der sich daran anschlieBenden Reform des Rechts der Europiischen
Gemeinschaften iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von
Kreditinstituten und Wertpapierunternehmen vorgreifen.

Es bedarf bei Organkrediten zu nicht marktméifligen Bedingungen keiner
Pflicht, solche Risikoaktiva iiber den KWG-Grundsatz I hinaus mit haftendem
Eigenkapital zu unterlegen. Bei einem Versto gegen § 15 KWG gilt die
Schadenersatzpflicht nach § 17 KWG, auch bei Organkrediten zu nicht
marktmiBigen Bedingungen. Im Ubrigen unterliegen Entgeltvorteile, die ein
Organmitglied hat, grundsitzlich der Einkommensteuer, was ebenso indirekt
begrenzend wirkt.

53. Zu Artikel 6 Nr. 15 Buchstabe b (§ 15 Abs. 2 KWG)

Die Bundesregierung wird gebeten, in Artikel 6 Nr. 15 Buchstabe b in § 15
KWG den Absatz 2 klarer und unter Beriicksichtigungen der folgenden

Anregungen neu zu fassen:

Zwar wird die M6glichkeit begriifit. dass die Bundesanstalt fiir die Gewéhrung
von Organkrediten im Einzelfall Obergrenzen anordnen kann und damit eine
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Eingreifbefugnis hat, einem Ubermaf der. Gewdhrung von Organkrediten zu
begegnen. Aber in Absatz 2 Saiz 1 sollten das Semikolon und die Worter
"dieses Recht besteht auch, nachdem der Organkredit gewihrt worden ist"
gestrichen werden. Denn einer Anordnung einer O ergrenze im Einzelfall,
nachdem ein Organkredit bereits gewihrt worden ist, steht der Vertrauensschutz
des Begiinstigten vor riickwirkenden staatlichen Eingriffen entgegen. Nach den
zivilrechtlichen Vorschriften wird das Rechtsgeschift iiber den Kredit nicht
unwirksam. Aus den gleichen Griinden bestehen gegen die Formulierung in
Satz 2 Bedenken, wonach Organkredite, die die von der Bundesanstalt
angeordneten Obergrenzen iberschreiten, auf weitere Anordnung der
Bundesanstalt auf die angeordneten Obergrenzen zuriickzufiihren sind. Sofern
ein Kreditvertrag kein Recht auf Kiindigung des Darlehensvertrages, auf
Riickzahlung der Darlehenssumme oder Tilgungen beinhaltet, hat ein
Kreditinstitut zur kiinftigen Einhaltung von Obergrenzen bei Wahrung des
Vertragsrechts lediglich die Moglichkeit, keine neuen Kredite zu gewédhren. Es
ist daher nicht klar, was mit dem Wort "zuriickzufiihren" gemeint ist.

Aus der Formulierung in Satz 2 Halbsatz 2 "in der Zwischenzeit sind sie mit
haftendem Eigenkapital zu unterlegen" ist nicht ersichtlich, ob und, wenn ja, in
welcher Hohe eine zusétzliche Eigenkapitalunterlegungspflicht statuiert werden
soll. Eine doppelte Eigenkapitalunterlegung konnte eine Uberzeichnung der
Risiken bedeuten.

Im Ubrigen wiirde die Unterlegung von betrieblichen Risiken mit Eigenkapital
der noch in Beratung befindlichen, erst im Jahr 2002 endgiiltig feststechenden
neuen Baseler-Eigenkapital-Ubereinkunft und der sich daran anschlieBenden
Reform des Rechts der Europédischen Gemeinschaften iiber die angemessene
Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten und Wertpapierunternehmen

vorgreifen.

. Zu Artikel 6 Nr. 20 (§ 22a KWQG)

In Artikel 6 ist Nummer 20 zu streichen.

Begriindung:

§ 22 a figt sich nicht in die gewerberechiliche Regelungssystematik und den
Schutzzweck des KWG ein. Es handelt sich um eine Norm, die Vertragsrecht
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regelt. Es wird angeregt, die Vorschrift in das BGB einzufiigen.

55. Zu Artikel 6 Nr. 21 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb Dreifachbuchstabe bbb

(§ 24 Abs. 1 Nr. 11 KWG)

In Artikel 6 Nr. 21 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb Dreifachbuchstabe bbb
sind in § 24 Abs. 1 Nr. 11 nach dem Wort "bevorstehenden” die Worte "oder
vollzogenen" einzufiigen.

Begriindung:

Ein Kreditinstitut erhilt nicht in jedem Fall von einer Anderungsabsicht
Kenntnis, sondern manchmal erst von der Anderung selbst. Mit der
vorgeschlagenen Formulierung ist sichergestellt, dass ein Kreditinstitut zu dem
frithestméglichen Zeitpunkt der Anzeigepflicht nachkommt.

. Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c KWG)

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu
priifen, wie § 24c KWG den im Bundesdatenschutzgesetz verwendeten
Begriffsbestimmungen besser angeglichen werden kann.

Begriindung:

§ 24c KWG verpflichtet Kreditinstitute, tiber alle bei ihnen bestehenden
Konten eine Datei mit bestimmten personenbezogenen Daten des
Kontoinhabers bzw. Verfligungsberechtigten zu fiihren. Die in dieser Datei
gespeicherten Daten sind zum Abruf durch die Bundesanstalt bestimmt. Dies
setzt die Verarbeitung der Daten im automatisierten Verfahren voraus.

In automatisierten Verfahren verwendet das Bundesdatenschutzgesetz in § 3
Abs. 2 nicht mehr den Begriff Datei. Daher sollte auch in § 24c KWG dieser
Begriff nicht verwendet werden. Dadurch lieBe sich die Vorschrift auch
redaktionell straffen. Es miisste nur bestimmt werden, welche Daten zum
Abruf im automatisierten Verfahren bereitzuhalten sind.
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57. Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c KWG)

Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen,

a) ob die Anderungen des Gesetzes iiber das Kreditwesen (Artikel 6)
beziiglich der Verpflichtung der Kreditinstitute Dateien zu fiihren, aus
denen ein automatisierter Abruf durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht méglich ist (§ 24c KWG n.F.) mit dem Recht
auf informationelle Selbstbestimmung der Bankkunden gemif3 Artikel 1, 2
GG vereinbar ist. Bedenken bestehen im Hinblick auf den weiten Umfang
des Datenabrufrechts der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
angesichts dessen, dass neben den das Konto betreffenden Informationen
auch der Name, sowie bei natiirlichen Personen Tag und Ort der Geburt des
Kontoinhabers iibertragen werden miissen;

b) ob nicht insbesondere aus rechtsstaatlichen Griinden eine neutrale
Kontrollinstanz vergleichbar dem Richtervorbehalt in der Strafprozess-
ordnung (StPO) dem Datenabruf vorgeschaltet sein sollte;

c) ob nicht durch § 24c Abs. 3 Nr. 2 KWG nF. eine Umgehung von
Vorschriften der StPO zu befiirchten ist, soweit Strafverfolgungsbehérden
auf Ersuchen durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Auskunft erteilt wird, ohne dass eine Beschrinkung auf bestimmte
besonders schwere Straftaten als tatbestandliche Voraussetzung normiert-
ist.

58. Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c KWG)

Eine rechtzeitige Auskunftserteilung, die der Anhaltefrist von maximal zwei
Werktagen gem. & 11 Abs. 1 GWG geniigt, ist nur moglich, wenn die
Ubermittlung von Kontendaten an die Strafverfolgungsbehdrden rechtzeitig
erfolgt. Die Bundesregierung wird aufgefordert, die administrativen und
technischen Voraussetzungen sicherzustellen, die eine diesen Anforderungen
Rechnung tragende zeitnahe Datenﬁbermittlung gewihrleisten.
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Begriindung:

Der in § 24c Abs. 3 KWG berechtigte Adressatenkreis umfasst neben den
Aufsichtsbehérden auch sdmtliche fiir die Leistung der internationalen
Rechtshilfe in Strafsachen und alle {ibrigen fiir die Verfolgung und Ahndung
von Straftaten zustindigen Strafverfolgungsbehdrden und Gerichte.
Ausgenommen sind lediglich die fiir Steuerstraftaten zustidndigen
Strafverfolgungsbehdrden und  Gerichte. Das zu erwartende hohe
Anfrageaufkommen kann das Antwortzeitverhalten negativ beeinflussen und
ggf. dazu fiihren, dass die in § 11 Abs. 1 GWG bestimmten Anhaltefristen
nicht eingehalten werden konnen. Die Schaffung der erforderlichen
technischen und administrativen Kapazititen ist fiir die Sicherstellung eines
vertretbaren Antwortzeitverhaltens und damit fiir die Gewihrleistung einer
effektiven Strafverfolgung unumgénglich.

Wi 59. Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c Abs. 1 KWG)
In Artikel 6 Nr. 23 ist § 24c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 wie folgt zu fassen:

"2. der Name, sowie bei natiirlichen Personen das Geburtsdatum und, soweit
bekannt, der Geburtsort des Inhabers sowie eines Verfiigungsberechtigten
und bei einem abweichend wirtschaftlich Berechtigten (§ 8 Abs. 1 des
Geldwischegesetzes) dessen Name und Anschrift."

Begriindung:

Die Identifizierungs- und Feststellungsvorschriften nach § 154 Abs. 2 der
Abgabenordnung sowie § 1 Abs. 5 und § 8 Abs. 1 des Geldwischegesetzes fiir
die Institute sehen den Geburtsort nicht als zu erhebendes Merkmal vor. Die
verpflichtende Aufnahme des Geburtsorts in die Datei wiirde zusitzliche, viel
Zeit in Anspruch nehmende Erhebungen notwendig machen und erhebliche
Kosten verursachen. Es wird angeregt, in das Geldwischegesetz den
Geburtsort als kinftig bei Identifizierungen zu erhebendes Merkmal
aufzunehmen.
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60. Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c Abs. 3 KWG)
In Artikel 6 Nr. 23 ist § 24c Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 wie folgt zu fassen:

»2. den fiir die Leistung der internationalen Rechtshilfe in Strafsachen sowie im
Ubrigen fiir die Verfolgung und Ahndung von Straftaten zustdndigen
Strafverfolgungsbehorden oder Gerichten, soweit dies fiir die Erfiillung
ihrer gesetzlichen Aufgaben erforderlich ist.”

Begriindung:

Mit dem neuen § 24c KWG sollen Auskunftsrechte, die die Bundesanstalt gem.

§ 44 KWG uneingeschrinkt auch in Bezug auf alle Geschiftsbeziehungen mit

den einzelnen Kunden besitzt, durch ein Datenabrufsystem, das Ahnlichkeiten

mit einer Kontenevidenzzentrale aufweist, flankiert werden. Auskunft soll nach
_dem Vorschlag der Bundesregierung gem. Absatz 3 Satz 1 der Vorschrift erteilt
‘werden konnen

- den Aufsichtsbehdrden gem. § 9 Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 KWG zur Erfiillung
ihrer aufsichtsrechtlichen Aufgaben (Nr. 1) und

- den fiir die Leistung der internationalen Rechtshilfe in Strafsachen sowie
im Ubrigen fiir die Verfolgung und Ahndung von Straftaten mit Ausnahme
von Steuerstraftaten zustdndigen Strafverfolgungsbehérden oder
Gerichten, soweit dies fiir die Erfiillung ihrer gesetzlichen Aufgaben
erforderlich ist.

Bei wortlicher Auslegung ginge die Vorschrift ins Leere, weil

- Strafverfolgungsbehdrden und Strafgerichte auch fiir die Verfoigung: von
“Steuerstraftaten zustdndig sind. Bei Auslegung nach dem Gewollten verstie3e
die Vorschrift gegen das Legalititsprinzip bei der Strafverfolgung als Ausfluss
des Rechtsstaatsprinzips. Damit wiirde die Steuerhinterziehung privilegiert.
Eine Begiinstigung einzelner verbotswidriger Handlungen in einem Verzicht
auf Verfolgung (Opportunititsprinzip) kann sich aber allenfalls am
Unwertgehalt (manifestiert in der Strafandrohung), keinesfalls aber an der
Tatbestandsbeschreibung orientieren.

Es kann nicht hingenommen werden, dass dem Staat vorliegende
Informationen nicht auch zur Verfolgung von Steuerstraftaten verwendet
werden. Dies stiinde auch im Wertungswiderspruch zu der Tatsache, dass
bandenméifiige  Steuerhinterziehung nach  dem  Steuerverkiirzungs-
bekdmpfungsgesetz ein Verbrechen mit verschirfter Strafandrohung darstellten
soll.

Die Worter ,,mit Ausnahme von Steuerstraftaten™ in § 24c Abs. 3 Satz 1 Nr. 2
KWG-E sind daher zu streichen.
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“1.

62.

63.

Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c Abs. 4 KWG)

In Artikel 6 Nr. 23 ist in § 24c Abs. 4 der letzte Satz wie folgt zu fassen:

"Die Protokolldaten sind mindestens achtzehn Monate aufzubewahren und
spatestens nach vierundzwanzig Monaten zu 16schen.”

Begriindung:

Um effektiv den Datenschutz zu gewihrleisten, ist eine Mindestzeit fiir die
Aufbewahrung der Protokolldaten und eine Festlegung, wann spétestens die
Daten zu 16schen sind, notwendig. Mit den vorgeschlagenen Fristen sind die
Interessen des Biirgers sowohl an einer Aufbewahrung, die eine Kontrolle
ermoglicht, als auch an einer Loéschung seiner Daten ausgewogen
beriicksichtigt.

Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c Abs. 7KWG)

In Artikel 6 Nr. 23 ist § 24c Abs. 7 Satz 1 wie folgt zu fassen:

"Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung Ausnahmen von der Verpflichtung zur Ubermittlung im
automatisierten Verfahren zuzulassen, insbesondere, wenn der Aufwand fiir die
laufende Bereitschaft eines automatisierten Abrufverfahrens fiir das
Kreditinstitut unverhéltnismiBig hoch wire."

Begriindung:

Wenn im Einzelfall die Aufwendungen fiir eine automatisierte
Datenabrufbereitschaft, insbesondere kleinen Instituten nicht zumutbar sind,
miissen Ausnahmen und andere Verfahrensweisen zugelassen werden, denn die
Gewihrleistung von Sicherheit und Ordnung ist eine staatliche, vornehmlich
aus Steuermitteln zu finanzierende Aufgabe.

Zu Artikel 6 Nr. 23 (§ 24c Abs. 8 - neu - KWGQG)

In Artikel 6 Nr. 23 ist in § 24c nach Absatz 7 folgender Absatz 8 anzufiigen:

"(8) Kosten der Bundesanstalt, die durch den Vollzug des § 24c entstehen, sind
von der Umlage nach § 51 ausgenommen."
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Begriindung:

Die Abruie aus den Dateien der Kreditinstitute dienen der Inneren Sicherheit
und Ordnung sowie der Strafverfolgung. Dies sind staatliche, vornehmlich aus
Steuermitteln zu finanzierende Aufgaben.

64. Zu Artikel 6 Nr. 25 (§ 25a Abs. 1 KWG)

In Artikel 6 Nr. 25 sind in § 25a Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 das Semikolon und der
folgende Halbsatz "insbesondere hat es bei Sachverhalten, die auf Grund des
Erfahrungswissens iiber die Methoden der Geldwische zweifelhaft oder
ungewohnlich sind, diesen vor dem Hintergrund der laufenden
Geschiftsbeziehung und einzelner Transaktionen nachzugehen" zu streichen.

Begriindung:

-Im KWG sind diese ergidnzenden Regelungen weder rechtssystematisch
passend angesiedelt noch notwendig. Die Pflicht, Vorkehrungen zur
Verhinderung von Geldwiésche zu treffen, ergibt sich insbesondere aus § 14
Abs. 2 des Geldwischegesetzes. Es ist bereits gesetzliche Pflicht der
Kreditinstitute, geldwascheverdidchtigen Sachverhalten nachzugehen.

Die Einhaltung dieser Pflichten durch die Kreditinstitute wird regelméBig im
Rahmen der Priifungen der Jahresabschliisse oder durch Priifungen nach § 44
KWG bankaufsichtlich iiberwacht.

. Zu Artikel 6 Nr. 32 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa (§ 44 Abs. 1 KWQG)

In Artikel 6 Nr. 32 Buchstabe a Doppelbuchstaben aa sind in § 44 Abs. 1 nach
dem Wort ""Beschiftigten"' die Worter ""im Rahmen der ihnen iibertragenen

Vertretungsbefugnisse"' einzufiigen.

Begriindung:

Die Auskunftspflicht allgemein auf Beschiftigte auszudehnen, wire zu weit
gehend und kann zu arbeitsrechtlichen Konflikten fiihren. Eine
Auskunfispflicht eines  Beschiftigten sollte  deshalb auf seinen
Verantwortungsbereich beschrinkt bleiben.
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Wi 66. Zu Artikel 6 Nr. 35 Buchstabe a (§ 44c Abs. 1 KWGQG)

Die Bundesregierung wird gebeten, eine Regelung zu treffen, die Dbei
Auskunftsverlangen klar unterscheidet zwischen einbezogenen Unternehmen,
die tatverddchtig sind und ein Auskunftsverweigerungsrecht haben, und
zwischen einbezogenen Unternehmen, die als Zeugen gehort werden und gemif
den Ausfithrungen in der Begriindung Auskiinfte iiber Kontoverbindungen des
verdichtigten Unternehmens erteilen miissen.

Begriindung:

Sachgerecht und notwendig ist eine Regelung, die unterscheidet zwischen
Ermittlung bei einem der unerlaubten Bank- oder der Finanzdienstleistungen
verdichtigten Unternehmen und der Beweiserhebung als Zeuge bei einem zwar
einbezogenen, aber nicht verdichtigten Unternehmen. Bei Auskunftsverlangen
gegeniiber Instituten als Zeugen sollten diesen die durch die Beweiserhebung
entstandenen Kosten ersetzt werden.

Wi 67. Zu Artikel 6 Nr. 37 Buchstabe c (§ 53 KWG)

In Artikel 6 Nr. 37 Buchstabe ¢ ist in § 53 Abs. 5 der Satz 1 zu streichen.

Begriindung:

Regelungen iiber die Eintragung in das Handelsregister sind von der
Rechtssystematik her im HGB zu treffen.
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68. Zu_Artikel 6 Nr. 41 Buchstabe b (§ 60a Abs. 3 KWG),

a)

b)

Artikel 19a - neu - (§ 474 Abs. 2 Satz 3 - neu - StF ))

In Artikel 6 Nr. 41 ist Buchstabe b zu streichen.

Nach Artikel 19 ist folgender Artikel 19a einzufiigen:

’Artikel 19a

Anderung der Strafprozessordnung

§ 474 Abs. 2 der Strafprozessordnung in der Fassung der Bekanntmachung
vom 7. April 1987 (BGBL I S. 1074, 1319), die zuletzt durch ... gesindert

worden ist, wird folgender Satz angefiigt:

"Unter den Voraussetzungen des § 475 Abs. 1 kénnen auch 6ffentlichen

Stellen Auskiinfte aus den Akten erteilt werden."

Begriindung:
Zu a):

Die Gewihrung von Akteneinsicht an 6ffentliche Stellen, zu denen auch die
Bundesanstalt gehért, ist in § 474 StPO geregelt.

Der Bundesrat hat bereits in seiner Stellungnahme zum Entwurf eines Vierten
Gesetzes zur  Anderung des  Bundeszentralregistergesetzes  vom
16. Februar 2001 (BR-Drs. 15/01 (Beschluss), Ziffer 22) darauf hingewiesen,
dass die Regelung des § 474 Abs. 2 StPO zu eng gefasst ist und hier Wertungs-
widerspriiche zu § 475 StPO bestehen.

Die Bundesregierung hat in ihrer GegeniuBlerung darauf verwiesen, sie wolle
das Ergebnis der Beratungen der von den Landesjustizverwaltungen einge-
setzten Arbeitsgruppe zur Umsetzung des Strafverfahrensinderungsgesetzes
1999 abwarten. Dieses liegt zwischenzeitlich vor. Die Arbeitsgruppe hat eine
Gesetzesdnderung empfohlen und dabei auf den Vorschlag des Bundesrates
verwiesen. Es ist zu begriilen, dass jetzt offenbar auch von der Bundes-
regierung anerkannt wird, dass Handlungsbedarf besteht. Die vorgeschlagene
Ergdnzung des § 60a KWG-E ist aber nicht ausreichend, die vorhandenen
Probleme zu beseitigen. Erforderlich ist vielmehr eine Anderung der Straf-
prozessordnung in der vom Bundesrat bereits vorgeschlagenen Weise.

Zub):

Die Anderung ist erforderlich, um die aufgezeigten Schwierigkeiten bei § 474
Abs. 2 StPO zu beseitigen. Gleichzeitig wiirde dem in der Begriindung zur
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Erginzung des § 60a KWG-E deutlich gemachten Anliegen der Bundes-
regierung Rechnung getragen.

69. Zu artikel 11 (Anderung des Hypothekenbankgesetzes)

Zur Anderung des Hypothekenbankgesetzes insgesamt:

Der Bundesrat ist der Auffassung, dass die geplanten Erweiterungen der
geschiftlichen Moglichkeiten fiir die Hypothekenbanken auf die o6ffentlich-
rechtlichen Kreditinstitute ausgedehnt werden miissen. Der Bundesrat fordert
deshalb, dass das Offentliche Pfandbriefgesetz wie bisher im Gleichklang mit
dem Hypothekenbankgesetz gedndert wird. Den &ffentlich-rechtlichen
Kreditinstituten sollte wie den Hypothekenbanken beim 6ffentlichen Kredit der
Zugang zu weiteren ausldndischen Staaten und zum Kreditgeschift mit
unterstaatlichen Stellen im Europdischen Wirtschaftsraum erdffnet werden.
Auflerdem sollten die Offentlich-rechtlichen Kreditinstitute gleichfalls die
Moglichkeit erhalten, weitere Dienstleistungen im Zusammenhang mit der
Finanzierung von Immobilien zu erbringen. Ferner sollte gleichermaflen die
Deckungsfihigkeit von Derivaten erweitert werden.

. Zu Artikel 16 Nr. 3 (§ 1a Versicherungsaufsichtsgesetz)

Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen,

a) ob die Anderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes (Artikel 16 Nr. 3)
beziiglich einer Erweiterung der Beaufsichtigung von Riickversicherungs-
unternehmen zum jetzigen Zeitpunki notwendig ist. Auf europdischer
Ebene wird zur Zeit intensiv iiber eine Richtlinie zur Schaffung eines EG-
Riickversicherungsbinnenmarktes mit addquaten Aufsichtsregelungen
beraten. Eine deutsche Vorabregelung wiirde die deutschen
Riickversicherer zwingen, sich jetzt an eine verdnderte Rechtslage
anzupassen, obwohl bereits absehbar ist, dass dieses Recht 2002 bzw.
spétestens 2003 an die europdische Richtlinie angepasst werden muss,

b) ob die geplante Regelung des § 1a Abs. 2 VAG n.F., die auf die Regelung
des § 54 Abs. 1 Satz 1 VAG Bezug nimmt, nicht einer Klarstellung

dahingehend bedarf, dass die entsprechenden Anlagegrundsatze nur fiir die
Vermogensanlagen gelten, die zur Bedeckung der versicherungstechnischen
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71.

c)

Riickstellungen dienen,

ob die in § 1a Abs. 3 VAG n.F. enthaltenen Eingriffsbefugnisse ihrem
Umfang nach nicht iiber das Ziel der Gesetzesidnderung hinausgehen, eine
Absicherung der neuen Aufsichisregelung zu gewihrleisten. Die
Sicherstellung der Erfiillbarkeit der Vertrdge ist ein aufsichtsrechtlicher
Grundsatz, der eng mit dem Aufsichtssystem der Ersiversicherer
zusammenhidngt und als Ausprigung des Gebots der ,ausreichenden
Wahrung der Belange der Versicherten® nicht ohne weiteres auf die
Riickversicherungsaufsicht iibertragbar ist, so dass die vorgeschlagene
Neuregelung zu unbestimmt sein kénnte.

Zu Artikel 18 (Abgabenordnung)

Artikel 18 ist wie folgt zu fassen:

’Artikel 18
- Anderung der Abgabenordnung

Die Abgabenordnung vom 16. Mirz 1976 (BGBL I S. 613, 1977 1 S. 269),
zuletzt gedndert durch ..., wird wie folgt gedndert:

[N

In § 30 wird Absatz 4 wie folgt geéindert:
a) In Nummer 5 wird der abschlieBende Punkt durch ein Komma ersetzt.
b) Folgende Nummer 6 wird angefiigt:

"6. sie der Durchfithrung eines Strafverfahrens wegen einer Geld-
wische oder Verschleierung unrechtmiBig erlangter Vermoégens-
werte (§ 261 des Strafgesetzbuches) dient."

Nach § 31a wird folgender § 31b eingefiigt:
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"§ 31b
Mitteilungen zur Bekimpfung der Geldwische

Die Finanzbehorden sind verpflichtet, die nach § 30 geschiitzten Verhalt-
nisse den fiir die Verfolgung der Geldwidsche oder Verschleierung
unrechtmiBig erlangier Vermogenswerte (§ 261 des Strafgesetzbuches)
zustandigen Behorden mitzuteilen, wenn sie Tatsachen feststellen, die auf
eine derartige Straftat schlieBen lassen."

Begriindung:

In § 31b AO-E ist zwar vorgesehen, dass den Strafverfolgungsbehtrden
Mitteilung zu machen ist, wenn Tatsachen auf eine Straftat nach § 261 StGB
schlieBen lassen. Die Strafverfolgungsbehdrden, die die Mitteilung erhalten,
werden dann aber von den in § 30 AO gegebenen Beschrinkungen nicht
befreit. Dies hat wohl zur Folge, dass die Strafverfolgungsbehdrden die
erlangten Informationen nicht immer fiir die Verfolgung von Straftaten nach
§ 261 StGB nutzen konnen, denn es erscheint zweifelhaft, ob in den Fillen des
§ 261 StGB stets die Voraussetzungen des § 30 Abs. 4 AO gegeben sind. Es
sollte daher die vorgeschlagene Anderung nicht in einem neuen Paragraphen,
der sich nur an die Finanzbehérden richtet, sondern in § 30 Abs. 4 AO selbst
geregelt werden.

Hinsichtlich § 31b AO-E bedarf die im Entwurf enthaltene Formulierung zur
Klarstellung des Gewollten der Prizisierung. Eine Verpflichtung zur Miitei-
lung von Tatsachen an die Strafverfolgungsbehdrden kann sich sinnvollerweise
nur auf solche Tatsachen beziehen, die im Massengeschift des Besteuerungs-
verfahrens auch tatsichlich festgestellt wurden. Im Ubrigen sollte redaktionell
die amtliche Uberschrift von § 261 StGB vollstindig wiedergegeben werden.

Wi 72. Zu Artikel 19b -neu- (§8 4 und 5 des Geseizes iiber Unternchmensbeteili-
gungsgesellschaften - UBGG)

Nach dem neuen Artikel 19a ist folgender Artikel 19b einzufiigen:

’Artikel 19b
Anderung des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
(UBGG)

Das Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften in der Fassung
der Bekanntmachung vom 09. September 1998 (BGBI. I S. 2765) wird wie
folgt gedndert:
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~1

a) § 4 wird wie folgt geéndert:

aa) In Absatz 1 wird folgender Satz 3 éngefﬁgt:

"Unternehmensbeteiligungsgesellschaften sind von der Vorschrift
des Satzes 1 fiir drei Jahre nach der Anerkennung als
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft befreit."

[bb) In Absatz 4 wird folgender Satz 3 angefiigt:

"Satz 1 ist nicht auf integrierte Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften anzuwenden, die ihre
Mehrheitsbeteiligungen innerhalb der Frist von Satz 2 so
zuriickfithren, dass die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
nicht mehr als 35 vom Hundert der Stimmrechte halt."

cc) In Absatz 6 wird folgender Satz 3 angefiigt:

"Satz 1 ist nicht auf Wagniskapitalbeteiligungen an
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften anzuwenden." ]

In § 5 Abs. 2 wird folgender Satz 2 angefiigt:

"Satz 1 ist nicht auf stille Beteiligungen von Gesellschaftern
anzuwenden, die gleichzeitig an der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft beteiligt sind."'.

‘Begriindung:

Mit den Anderungen sollen Hindernisse fiir die Entwicklung des Markts fiir
Wagniskapitalbeteiligungen beseitigt werden.

Die in § 4 Abs. 1 genannte Anlagegrenze, die Investitionen in Héhe von
maximal 30% der Bilanzsumme je Wagniskapitalbeteiligung zuldsst, hat sich
in der Vergangenheit bei Neugriindungen als problematisch erwiesen, weil sie
eine Kapitalausstattung verlangt, deren Finanzierung unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkien nicht darstellbar ist oder aber sinnvolle Investitionen in
Wagniskapitalbeteiligungen erheblich einschriankt. Eine Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft kann bei einer Mindestkapitalausstatiung von zwei
Mio. DM nur 600.000 DM in die erste Beteiligung investieren, um dem Gesetz
zu entsprechen. Folgt man der Praxis, dass Beteiligungen oft oberhalb von
1 Mio. DM eingegangen werden, wiirde zur Einhaltung der gegenwirtigen
Anlagegrenze bei einer Wagniskapitalbeteiligung von beispielsweise 1 Mio.
DM bereits eine Eigenkapitalausstattung von rund 3,5 Mio. DM erforderlich
sein, was die Griindung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften erheblich
erschwert. Deshalb ist eine befristete Befreiung von der Anlagegrenze fiir neu
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gegriindete Unternehmensbeteiligungsgesellschaften notwendig.

Nach § 4 Abs. 4 Satz 1 diirfen Wagnisk- pitalbeteiligungen nur an solchen
Unternehmen erworben und gehalten werden, bei denen mindestens einer der
zur Geschéftsfithrung Berechtigten eine natiirliche Person ist, die mit
mindestens 10% an den Stimmrechten des Unternehmens beteiligt ist. Damit
soll nach der Gesetzesbegriindung sichergestellt werden, dass auch bei einem
Mehrheitsbesitz an einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  keine
Missbrauchsmoglichkeiten ~ durch ~ Holding-Gesellschaften  entstehen.
Abgesehen von der zweifelhaften systematischen Bedeutung gegeniiber Satz 2
behindert die Vorschrift Kapitalbeteiligungen immer dann, wenn ein
Geschiftsfiihrer eine Wagniskapitalbeteiligung aufnehmen wiirde, jedoch nicht
in der Lage ist, sich selbst an dem von ihm gefiihrten Unternehmen zu
beteiligen. Die Regelung hat in der Vergangenheit mogliche Beteiligungen
vereitelt. Besonders kritisch ist die Situation, wenn ein Wechsel in der
Geschiftsfiihrung des Beteiligungsunternehmens vorgenommen werden muss,
der Nachfolger aber nicht bereit oder in der Lage ist, einen Unternehmensanteil
zu erwerben, der dem Stimmrechisanteil in der gesetzlichen Héhe entspricht.
Die im Hinblick auf § 17 UBGG bestehende Pflicht- der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, ihre  Beteiligung  an dem
Beteiligungsunternehmen zu verduBern, kann bei kleineren oder jiingeren
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften mit (noch) wenigen Beteiligungen zu
erheblichen finanziellen Problemen fithren. Diese wiirden unter Umstinden
gezwungen sein, die VerduBerung zu einem Zeitpunkt vorzunehmen, wenn
eine Teilhabe am Wertzuwachs noch nicht mdglich geworden ist, weil die
Beteiligung noch nicht lange genug besteht, oder wenn angesichts einer
allgemeinen oder branchenbezogenen Rezession Verluste zu erwarten sind.

Da Satz 1 schwer handhabbar und ohnehin als ,Storpotential® gegeniiber
Missbrauchsmoglichkeiten durch Holding-Gesellschaften eher fragwiirdig ist,
sollte als Alternative dazu eine Absenkung des in Satz 2 vorgeschriebenen
Stimmrechtsanteils von nicht mehr als 49% auf 35% ermoglicht werden.

Die Vorschrift des § 4 Abs. 6 Satz 1 wird der Entwicklung am Markt fiir
Wagniskapitalbeteiligungen nicht mehr gerecht.

Die Eigenkapitalausstattung hat insbesondere bei jungen innovativen
Unternehmen eine herausragende Bedeutung. Diese Unternehmen sind oft
nicht in der Lage, Sicherheiten fiir eine Fremdkapitalfinanzierung zu stellen,
erwirtschaften in der Anlaufphase kaum Innenfinanzierungsmittel und miissen
hiufig in dieser Zeit hohe Verluste tragen. Ungeachtet dessen sind sie fiir den
Strukturwandel und damit auch fiir das langfristige Wachstum von groBer
Bedeutung. Am Beteiligungsmarkt im Jahre 2000 zeigte sich erneut eine starke
Ausrichtung der Investitionen auf solche Unternehmen. Das steht im
Zusammenhang mit der zunehmenden Konzentration der Investitionen in
Unternehmen von Wachstumsbranchen, die sich in einer frithen
Entwicklungsphase befinden (Early stage). Dagegen haben Investitionen in
Unternehmen von eher traditionellen Branchen, in denen iiberwiegend
Beteiligungen in Spitphasen (Later stage) eingegangen werden, abgenommen.
Von den im Jahre 2000 getitigten Bruttoinvestitionen in Hohe von insgesamt
8.7 Mrd. DM entfielen 54% (4,7 Mrd. DM) auf die Branchen Biotechnologie,
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Informations- und Kommunikationstechnologie und Medizintechnik.
Wagniskapitalbeteiligungeﬁ.'jn technblogieintensiven Bereichen verlangen ein
entsprechendes  spezielles Know-how. Angesichts einer Vielzahl von
Neugriindungen zeichnet sich zunehmend ein Trend ab, dass sich
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften auf bestimmte Zukunfitsbranchen
. spezialisieren. Andere Unternehmensbeteiligungsgesellschaften - mit
abweichenden Schwerpunkien beteiligen sich an solchen spezialisierten
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, um auf diese Weise einen
mittelbaren Zugang zu den Zukunftsbranchen zu haben. Solche Beteiligungen
haben einen strategischen Charakter mit einer mittelfristigen, eher langfristigen
Perspektive, die mit den Anforderungen des Absatzes 6 Satz 1 kollidiert. Es ist
deshalb notwendig, Wagniskapitalbeteiligungen von  Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften an anderen Unternehmensbeteiligungsgesellschafien
aus dem Anwendungsbereich des Satzes 1 herauszunehmen.

Die Aufnahme einer Ausnahmeregelung in § 5 Abs. 2 fiir stille Beteiligungen
von Gesellschaftern an einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, an der sie
beteiligt sind, entspricht einem kreditwesengesetzlichen Bediirfnis der
Kreditinstitute, und zwar vor allem der Sparkassen, die Triger vieler
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften sind. Vermogenseinlagen als stiller
_Gesellschafter, die ein Kreditinstitut an ein anderes Institut, ausgenommen
Kapitalanlagegesellschaften, oder ein Finanzunternehmen im Sinne von § 1
Abs. 3 des Gesetzes tiber das Kreditwesen (KWG) (u.a.
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften) vornimmt, sind vom haftenden
Eigenkapital des Instituts unter den Voraussetzungen des § 10 Abs. 6 Nr. 4 und
Nr. 5 d KWG abzuziehen. Im Hinblick auf den Zweck des § 10 Abs. 6 KWG,
eine Doppelbelegung von haftendem Eigenkapital einzuschrinken, miissen
Vermdgenseinlagen als stiller Gesellschafter - wie auch andere
Kapitaliiberlassungen in Form von Genussrechten und nachrangigen
Verbindlichkeiten - nur abgezogen werden, wenn sie beim Empfinger als
haftendes Eigenkapital herangezogen werden kénnen. Kreditwesenrechtlich ist
damit den Kreditinstituten die Moglichkeit erdffnet, stille Beteiligungen im
Sinne von §§ 230 ff Handelsgesetzbuch (HGB) einzugehen, ohne dass dies
zwingend zu einem Eigenkapitalabzug fiihrt. Hingewiesen wird hierzu auf die
Moglichkeit des Verlustausschlusses des stillen Gesellschafters nach § 231
Abs. 2 HGB. Da die Ausnahmeregelung nur fiir stille Beteiligungen von
Gesellschaftern an einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft gilt, an der die
Gesellschafter gleichzeitig beteiligt sind, ist die Absicht des Gesetzgebers, den
Aufbau von Holding-Strukturen durch atypische Formen der stillen Beteiligung
(z.B. Ubertragung der Geschiftsfiilhrung auf den stillen Gesellschafter,
Beteiligung am Liquidationserids) zu vermeiden, in diesen Fillen nicht
gefidhrdet.



