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Sachgebiet 411

BeschluBempfehlung und Bericht

des Finanzausschusses (7. AusschuB)

zu dem von der Bundesregierung eingebrachten

Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung eines neuen Marktabschnitts an den
Wertpapierborsen und zur Durchfiihrung der Richtlinien des Rates der
Européischen Gemeinschaften vom 5. Marz 1979, vom 17. Méarz 1980 und
vom 15. Februar 1982 zur Koordinierung boérsenrechtlicher Vorschriften
(Borsenzulassungs-Gesetz)

— Drucksache 10/4296 —

A. Problem

1. Die deutsche Wirtschaft verfiigt iiber eine zu geringe Eigen-
kapitalausstattung. Dem Gang der Unternehmen an die
Borse, dem klassischen Markt zur Eigenkapitalbeschaf-
fung, stehen Hemmnisse entgegen, die von kleinen und
mittleren Unternehmen nur schwer und oft iiberhaupt
nicht iberwunden werden kénnen,

2. Drei das Borsenrecht betreffende EG-Richtlinien, die einen .
Beitrag zur Vereinheitlichung des europaischen Kapital-
markts leisten sollen, miissen in nationales Recht umge-
setzt werden.

B. Lésung

Nachdem die Selbstfinanzierungskrafte der Wirtschaft durch
die Milderung der Unternehmensbesteuerung in einem ersten
Schritt gestarkt worden sind, sollen nunmehr die Méglichkei-
ten verbessert werden, den Betrieben im Wege der Auflenfi-
nanzierung, d. h. iiber den Kapitalmarkt, Eigenkapital zuzu-
fiihren. Die Beschluempfehlung des Ausschusses iibernimmt
im wesentlichen die Regierungsvorlage. Sie schligt die Ein-
fiihrung eines mit erleichterten Zugangsvoraussetzungen aus-
gestatteten neuen Marktabschnitts an den Wertpapierborsen
mit der Kurzbezeichnung ,,geregelter Markt” vor. AuBerdem
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sieht sie die Umsetzung der Zulassungsrichtlinie vom 5. Mérz
1979, der Prospektrichtlinie vom 17. Marz 1980 und der Zwi-
schenberichtsrichtlinie vom 15. Februar 1982 in nationales
Recht vor.

Abweichend vom Regierungsentwurf schléagt der Ausschufl
insbesondere vor:

— Verzicht auf das alleinige Antragsrecht des Emittenten bei
der Zulassung von Wertpapieren zum geregelten Markt
und Schaffung eines obligatorischen Mitantragsrechts fiir
Kreditinstitute auch bei diesem Marktsegment. Zugleich
wird jedoch eine -gesetzliche Ermichtigung eingefiihrt,
nach der in die Bdrsenordnungen Bestimmungen aufzu-
nehmen sind, die den Borsenvorstanden die Moglichkeit
eroffnen, bestimmten anderen Unternehmen als Kreditin-
stituten zu gestatten, zusammen mit dem Emittenten die
Zulassung der Wertpapiere zum geregelten Markt zu bean-
tragen;

— obligatorische Prospektverdffentlichung im Wege der sog.
Zeitungspublizitdt beim Markt mit amtlicher Notierung,
d. h. Verzicht auf das nach dem EG-Recht moégliche Wahl-
recht zwischen Zeitungspublizitat und Schalterpublizitat
(Prospektveroffentlichung in Broschiirenform) fiir den
amtlichen Markt;

— Verpflichtung, den Anlegern auch beim geregelten Markt
bereits beim Bezugsangebot die erforderlichen Aufklarun-
gen durch Verdffentlichung eines Unternehmensberichts
zu geben;

— volle Angleichung der fiir den geregelten Markt vorgesehe-
nen Haftung fiir unrichtige und unvollstandige Angaben
im Unternehmensbericht an die bei der amtlichen Notie-
rung geltende Prospekthaftung. '

Die MaBnahmen stehen in engem Zusammenhang mit den
Entwiirfen eines Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen fiir institutionelle Anleger (Drucksachen 10/4671
und 10/6154) und eines Gesetzes iiber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften (UBGG — Drucksachen 10/4551 und
10/6193), die ebenfalls auf eine verbesserte Eigenkapitalver-
sorgung insbesondere mittelstindischer Unternehmen abzie-
len.

Einstimmigkeit im Ausschufl gegen die Fraktion
DIE GRUNEN

C. Alternativen

keine

D. Kosten

Bund, Liander und Gemeinden werden durch das Gesetz nicht
mit Kosten belastet.
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BeschluBempfehlung

Der Bundestag wolle beschlieen,
den Gesetzentwurf — Drucksache 10/4296 — in der aus der anliegenden Zusam-
menstellung ersichtlichen Fassung anzunehmen.

Bonn, den 18. Juni/24. September 1986

Der Finanzausschul

Gattermann Dr. Solms

Vorsitzender Berichterstatter
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Zusammenstellung

des Entwurfs eines Gesetzes zur Einflhrung eines neuen Marktabschnitts an den
Wertpapierbdrsen und zur Durchflhrung der Richtlinien des Rates der Europaischen
Gemeinschaften vom 5. Marz 1979, vom 17. Marz 1980 und vom 15. Februar 1982 zur
Koordinierung bérsenrechtlicher Vorschriften (Bérsenzulassungs-Gesetz)

— Drucksache 10/4296 —

mit den Beschlissen des Finanzausschusses (7. AusschuB)

Entwurf

Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung eines
neuen Marktabschnitts an den Wertpapierborsen
und zur Durchfiihrung der Richtlinien des Rates
der Europidischen Gemeinschaften vom 5. Mirz
1979, vom 17. Mirz 1980 und vom 15. Februar 1982
zur Koordinierung borsenrechtlicher Vorschriften
(Borsenzulassungs-Gesetz)

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes-
rates das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Borsengesetzes

Das Boérsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil ITI, Gliederungsnummer 4110-1, veroffentlich-
ten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch das
Gesetz vom 28. April 1975 (BGBL. I S. 1013), wird wie
folgt gedndert:

1. In §6 Satz1 wird das Klammerzitat ,,(§§ 42, 43
und 51)* ersetzt durch ,,(§ 51)“.

2. Abschnitt IIL erhilt folgende Uberschrift: ,III.
Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel
mit amtlicher Notierung“.

3. Die §§ 36 bis 44 werden durch folgende §§ 36 bis
44d ersetzt:

8 36
(1) Wertpapiere, die mit amtlicher Feststellung
des Borsenpreises (amtliche Notierung) an der
Borse gehandelt werden sollen, bediirfen der Zu-
lassung, soweit nicht in § 41 oder in anderen Ge-
setzen etwas anderes bestimmt ist.

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der

Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinsti-
tut zu beantragen, das an einer inléndischen
Borse mit dem Recht zur Teilnahme am Handel

Beschliisse des 7. Ausschusses

Entwurf eines Gesetzes zur Einfithrung eines
neuen Marktabschnitts an den Wertpapierborsen
und zur Durchfithrung der Richtlinien des Rates
der Europiischen Gemeinschaften vom 5. Miirz
1979, vom 17. Mérz 1980 und vom 15. Februar 1982
zur Koordinierung borsenrechtlicher Vorschriften
(Borsenzulassungs-Gesetz)

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes-
rates das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil ITI, Gliederungsnummer 4110-1, verdffentlich-
ten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Ar-
tikel 3 des Gesetzes vom 15.Mai 1986 (BGBI.I
S. 721), wird wie folgt gedndert:

0. In § 1 Abs.4 werden die Worte ,,Die Bundesre-
gierung kann“ ersetzt durch die Worte ,Der
Bundesminister der Finanzen kann im Einver-
nehmen mit dem Bundesminister fiir Wirtschaft
und*.

1. unverédndert

2. unverandert

3. Die §§ 36 bis 44 werden durch folgende §§ 36 bis
44d ersetzt:

»§ 36
(1) unverandert

(2) unveréandert
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zugelassen ist; ist der Emittent ein solches Kre-
ditinstitut, so kann er den Antrag allein stellen.

(3) Wertpapiere sind zuzulassen, wenn

1. der Emittent und die Wertpapiere den Be-
stimmungen entsprechen, die zum Schutz
des Publikums und fiir einen ordnungsgema-
Ben Borsenhandel gemal § 38 erlassen wor-
den sind,

2. dem Antrag ein Prospekt zur Veroffentli-
chung beigefiigt ist, der gemas § 38 die erfor-
derlichen Angaben enthilt, um dem Publi-
kum ein zutreffendes Urteil iiber den Emit-
tenten und die Wertpapiere zu ermdoglichen,
soweit nicht gem&f § 38 Abs. 2 von der Verof-
fentlichung eines Prospekts abgesehen wer-
den kann, und

3. keine Umstande bekannt sind, die bei Zulas-
sung der Wertpapiere zu einer Ubervortei-
lung des Publikums oder einer Schidigung
erheblicher allgemeiner Interessen fiihren.

(4) Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere
kann trotz Erfilllung der Voraussetzungen des
Absatzes 3 abgelehnt werden, wenn der Emit-
tent seine Pflichten aus der Zulassung zur amtli-
chen Notierung an einer anderen inlandischen
Borse oder an einer Birse in einem anderen
Mitgliedstaat der Europaischen Wirtschaftsge-
meinschaft nicht erfiillt.

§ 37

(1) Uber die Zulassung entscheidet die Zulas-
sungsstelle. Die Zulassungsstelle trifft, soweit
nicht der Borsenvorstand zustindig ist, die zum
Schutz des Publikums und fiir einen ordnungs-
gemalBen Borsenhandel erforderlichen MaBnah-
men und iiberwacht die Einhaltung der Pflich-
ten, die sich aus der Zulassung fiir den Emitten-
ten und fiir das antragstellende Kreditinstitut
ergeben.

(2) Mindestens die Halfte der Mitglieder der
Zulassungsstelle miissen Personen sein, die sich
nicht berufsméaBig am Borsenhandel mit Wert-
papieren beteiligen. :

(3) Die Borsenordnung kann vorsehen, dafB
Entscheidungen der Zulassungsstelle von aus ih-
rer Mitte gebildeten Ausschiissen getroffen wer-
den, die aus mindestens fiinf Mitgliedern beste-
hen; Absatz 2 gilt entsprechend.

(4) Die Zulassungsstelle bestimmt mindestens
zwei Zeitungen mit weiter Verbreitung im In-

Beschliisse des 7. Ausschusses

(3) unverandert

(4) Der Prospekt ist durch Abdruck in dem
Borsenpflichtblatt (§ 37 Abs.4) zu verbffentli-

chen, in dem der Zulassungsantrag verdffent-

licht worden ist; ist der Zulassungsantrag in
mehreren Borsenpflichtbliittern verdffentlicht
worden, so mufl der Prospekt in denselben Bor-
senpflichtbliittern veroffentlicht werden. Aufier-
dem ist im Bundesanzeiger der Prospekt oder
ein Hinweis darauf bekanntzumachen, wo der
Prospekt verbffentlicht und fiir das Publikum zu
erhalten ist.

(5) Der Antrag auf Zulassung der Wertpapiere
kann trotz Erfiillung der Voraussetzungen des
Absatzes 3 abgelehnt werden, wenn der Emit-
tent seine Pflichten aus der Zulassung zur amtli-
chen Notierung an einer anderen inlandischen
Borse oder an einer Borse in einem anderen
Mitgliedstaat der Europ&aischen Wirtschaftsge-
meinschaft nicht erfillt.

§ 37
unverandert
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land zu Bekanntmachungsblattern fiir vorge-
schriebene Verdffentlichungen (Borsenpflicht-
blatter). Die Bestimmung kann zeitlich begrenzt
werden,; sie ist durch Borsenbekanntmachung zu
verdffentlichen.

§38
(1) Die Bundesregierung wird ermaéchtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates die zum Schutz des Publikums und
fiir einen ordnungsgemiflen Borsenhandel er-
forderlichen Vorschriften zu erlassen tiber

1. die Voraussetzungen der Zulassung, insbe-
sondere

a) die Anforderungen an den Emittenten im
Hinblick auf seine Rechtsgrundlage, seine
GroBe und die Dauer seines Bestehens;

b) die Anforderungen an die zuzulassenden
Wertpapiere im Hinblick auf ihre Rechts-
grundlage, Handelbarkeit, Stiickelung
und Druckausstattung;

¢) den Mindestbetrag der Emission;

d) das Erfordernis, den Zulassungsantrag
auf alle Aktien derselben Gattung oder
auf alle Schuldverschreibungen derselben
Emission zu erstrecken;

2. den Inhalt des Prospekts, insbesondere die
zuzulassenden Wertpapiere und den Emit-
tenten, dessen Kapital, Geschéaftstatigkeit,
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, Ge-
schaftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane und
dessen Geschiaftsgang und Geschéaftsaussich-
ten sowie die Personen oder Gesellschaften,
welche die Verantwortung fiir den Inhalt des
Prospekts tibernehmen;

3. den Zeitpunkt und die Form der Verdffentli-
chung des Prospekts;

4. das Zulassungsverfahren.

(2) In die Rechtsverordnung kénnen auch Vor-
schriften aufgenommen werden iiber Ausnah-
men, in denen von der Veréffentlichung eines
Prospekts ganz oder teilweise oder von der Auf-
nahme einzelner Angaben in den Prospekt abge-
sehen werden kann,

1. wenn beim Emittenten, bei den zuzulassen-
den Wertpapieren, bei ihrer Ausgabe oder
beim Kreis der mit der Wertpapierausgabe
angesprochenen Anleger besondere Um-
stande vorliegen und den Interessen des Pu-
blikums durch eine anderweitige Unterrich-
tung ausreichend Rechnung getragen ist,

2. mit Riicksicht auf die geringe Bedeutung ein-
zelner Angaben oder

3. im Hinblick auf das offentliche Interesse
oder einen beim Emittenten zu befiirchten-
den erheblichen Schaden.

§ 39
(1) Lehnt die Zulassungsstelle einen Zulas-
sungsantrag ab, so hat sie dies den anderen Zu-

Beschlisse des 7. Ausschusses

§38
(1) Die Bundesregierung wird ermachtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates die zum Schutz des Publikums und
fiir einen ordnungsgemiflen Boérsenhandel er-
forderlichen Vorschriften zu erlassen iiber

1. unverandert

2. unverandert

3. den Zeitpunkt der Veroffentlichung des Pro-
spekts;

4. unverandert

(2) unveréandert

§ 39
unverandert
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lassungsstellen unter Angabe der Griinde fiir die
Ablehnung mitzuteilen.

(2) Wertpapiere, deren Zulassung von einer
anderen Zulassungsstelle abgelehnt worden ist,
diirfen nur mit Zustimmung dieser Zulassungs-
stelle zugelassen werden. Die Zustimmung ist zu
erteilen, wenn die Ablehnung aus Riicksicht auf
ortliche Verhéltnisse geschah oder wenn die
Griinde, die einer Zulassung entgegenstanden,
weggefallen sind.

(3) Wird ein Zulassungsantrag an mehreren
inléindischen Borsen gestellt, so diirfen die Wert-
papiere nur mit Zustimmung aller Zulassungs-
stellen, die liber den Antrag zu entscheiden ha-
ben, zugelassen werden. Die Zustimmung darf
nicht aus Riicksicht auf o6rtliche Verhaltnisse
verweigert werden.

§ 40

(1) Die Zulassungsstellen arbeiten untereinan-
der und mit den entsprechenden Stellen der Bor-
sen in den anderen Mitgliedstaaten der Européi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft im Rahmen ih-
rer Aufgaben und Befugnisse zusammen und
iibermitteln sich gegenseitig die hierfiir erfor-
derlichen Angaben, soweit die Amtsverschwie-
genheit gewdhrleistet ist; insoweit unterliegen
die Mitglieder der Zulassungsstellen und die fiir
die Zulassungsstellen tétigen Personen nicht der
Pflicht zur Geheimhaltung.

(2) Wird ein Zulassungsantrag auch bei einer
Borse in einem anderen Mitgliedstaat der Euro-
pdischen Wirtschaftsgemeinschaft gestellt, so
stimmt die Zulassungsstelle mit der entspre-
chenden Stelle des anderen Mitgliedstaates, die
iuber den Antrag zu entscheiden hat, die Anfor-
derungen an den Prospekt so weit wie moglich
ab.

(3) Wird die Zulassung fiir Wertpapiere bean-
tragt, die seit weniger als sechs Monaten in ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft amtlich notiert wer-
den, so kann die Zulassungsstelle den Emitten-
ten davon befreien, einen neuen Prospekt zu er-
stellen, wenn der vorhandene auf den neuesten
Stand gebracht und entsprechend den Vorschrif-
ten im Geltungsbereich dieses Gesetzes ergénzt
und veroffentlicht wird.

§41

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner
Sondervermogen oder eines Bundeslandes, auch
soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die
Schuldbiicher der Bundesldnder eingetragen
sind, sowie Schuldverschreibungen, die von ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft ausgegeben werden,
sind an jeder inldndischen Borse zur amtlichen
Notierung zugelassen.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 40
unverandert

§41
unverandert
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§ 42 § 42
(1) Fiir die Aufnahme der ersten amtlichen unveréndert

Notierung der zugelassenen Wertpapiere an der
Bérse (Einfiihrung) hat ein Kreditinstitut, das
an dieser Borse mit dem Recht zur Teilnahme
am Handel zugelassen ist, im Auftrag des Emit-
tenten dem Boérsenvorstand den Zeitpunkt fiir
die Einfihrung und die Merkmale der einzufiih-
renden Wertpapiere mitzuteilen; ist der Emit-
tent ein solches Kreditinstitut, so kann er dies
selbst mitteilen.

(2) Wertpapiere, die zur offentlichen Zeich-
nung aufgelegt werden, diirfen erst nach been-
deter Zuteilung eingefiihrt werden.

(3) Die Bundesregierung wird ermichtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates zum Schutz des Publikums den
Zeitpunkt zu bestimmen, zu dem die Wertpa-
piere frithestens eingefiihrt werden diirfen.

(4) Werden die Wertpapiere nicht innerhalb
von drei Monaten nach Verdffentlichung der Zu-
lassungsentscheidung eingefiihrt, erlischt ihre
Zulassung. Die Zulassungsstelle kann die Frist
auf Antrag angemessen verlangern, wenn ein
berechtigtes Interesse des Emittenten der zuge-
lassenen Wertpapiere an der Verlangerung dar-
getan wird.

§43 §43
(1) Der Bérsenvorstand kann die amtliche No- unveréndert
tierung zugelassener Wertpapiere

1. aussetzen, wenn ein ordnungsgemaiBer Bor-
senhandel zeitweilig gefidhrdet oder wenn
dies zum Schutz des Publikums geboten er-
scheint;

2. einstellen, wenn ein ordnungsgemaéafBer Bor-
senhandel fiir die Wertpapiere nicht mehr ge-
wihrleistet erscheint.

(2) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
die Aussetzung der amtlichen Notierung haben
keine aufschiebende Wirkung.

(3) Die Zulassungsstelle kann die Zulassung
zur amtlichen Notierung auBler nach den Vor-
schriften der Verwaltungsverfahrensgesetze
und nach § 44d Satz 2 widerrufen, wenn ein ord-
nungsgeméfBer Borsenhandel auf Dauer nicht
mehr gewéhrleistet ist und der Borsenvorstand
die amtliche Notierung eingestellt hat.

§4 §44
(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpa- unveréndert
piere ist verpflichtet,

1. die Inhaber der zugelassenen Wertpapiere
unter gleichen Voraussetzungen gleich zu be-
handeln; dies gilt nicht fiir vorzeitige Riick-
nahmeangebote, die der Emittent zugelasse-
ner Schuldverschreibungen im berechtigten
Interesse bestimmter Gruppen von Inhabern
der Schuldverschreibungen abgibt;

2. fiir die gesamte Dauer der Zulassung der
Wertpapiere mindestens eine Zahl- und Hin-
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terlegungsstelle, bei zugelassenen Schuldver-
schreibungen nur Zahlstelle, am Bo6rsenplatz
zu benennen, bei der alle erforderlichen Mag-
nahmen hinsichtlich der Wertpapiere, im
Falle der Vorlegung der Wertpapierurkunde
bei dieser Stelle kostenfrei, bewirkt werden
koénnen;

3. das Publikum und die Zulassungsstelle iiber
den Emittenten und die zugelassenen Wert-
papiere angemessen zu unterrichten;

4. im Falle zugelassener Aktien fiir spater aus-
gegebene Aktien derselben Gattung die Zu-
lassung zur amtlichen Notierung zu beantra-
gen.

(2) Die Bundesregierung wird ermachtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates Vorschriften zu erlassen iiber Art,
Umifang und Form der nach Absatz 1 Nr. 3 vor-
gesehenen Verodffentlichungen und Mitteilungen
sowie dariiber, wann und unter welchen Voraus-
setzungen die Verpflichtung nach Absatz 1 Nr. 4
eintritt.

§44a

(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere mufl unverziiglich alle Tatsachen verof-
fentlichen, die in seinem Tatigkeitsbereich ein-
getreten und dem Publikum nicht bekannt sind,
wenn sie wegen der Auswirkungen auf die Ver-
mogens- und Finanzlage oder auf den allgemei-
nen Geschéftsverlauf des Emittenten zu einer
erheblichen Kursinderung zugelassener Aktien
fiihren konnen oder, im Falle zugelassener
Schuldverschreibungen, die Fahigkeit des Emit-
tenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen,
beeintrachtigen konnen. Der Bérsenvorstand ist
liber die zu veroffentlichenden Tatsachen unver-
ziiglich zu unterrichten. Legt der Emittent dar,
daB ihm aus der Veréffentlichung solcher Anga-
ben ein auch unter Beriicksichtigung der Inter-
essen des Publikums nicht zu rechtfertigender
Nachteil droht, so kann der Bérsenvorstand den
Emittenten von der Veroffentlichungspflicht be-
freien.

(2) Die Bundesregierung wird ermichtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates Vorschriften iiber Art und Form
der in Absatz1l vorgeschriebenen Verosffentli-
chung zu erlassen. Die Rechtsverordnung kann
auch vorsehen, daB diese Veréffentlichung un-
verziiglich dem Boérsenvorstand zu iibermitteln
ist.

§44D

(1) Der Emittent zugelassener Aktien ist ver-
pflichtet, innerhalb des Geschiftsjahres regel-
mafig mindestens einen Zwischenbericht mit
Angaben iiber seine Finanzlage und seinen all-
gemeinen Geschdftsgang zu verdffentlichen, der
es dem Publikum erlaubt, sich anhand von Zah-
lenangaben und Erldauterungen ein zutreffendes
Urteil iiber die Entwicklung der Tdtigkeit des
Emittenten im Berichtszeitraum zu verschaffen;

Beschliisse des 7. Ausschusses

§44 a
unverandert

§44Db

(1) Der Emittent zugelassener Aktien ist ver-
pflichtet, innerhalb des Geschaftsjahrs regelma-
Big mindestens einen Zwischenbericht zu verof-
fentlichen, der anhand von Zahlenangaben und
Erlauterungen ein den tatsiichlichen Verhiilt-
nissen entsprechendes Bild der Finanzlage und
des allgemeinen Geschiiftsgangs des Emittenten
im Berichtszeitraum vermittelt; dies gilt auch,
wenn nicht die Aktien, sondern sie vertretende

9
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dies gilt auch, wenn nicht die Aktien, sondern sie
vertretende Zertifikate zur amtlichen Notierung
zugelassen sind.

(2) Die Bundesregierung wird erméchtigt,
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des
Bundesrates zum Schutz des Publikums Vor-
schriften iiber den Inhalt des Zwischenberichts,
insbesondere iiber die aufzunehmenden Zahlen-
angaben und Erlduterungen sowie iiber den
Zeitpunkt und die Form seiner Veroffentlichung
zu erlassen. Die Rechtsverordnung kann vorse-
hen, daBl in Ausnahmeféllen von der Aufnahme
einzelner Angaben in den Zwischenbericht ab-
gesehen werden kann, insbesondere im Hinblick
auf die Gefahrdung Offentlicher Interessen oder
einen beim Emittenten zu beflirchtenden erheb-
lichen Schaden.

§44c

(1) Der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere sowie das antragstellende und das einfiih-
rende Kreditinstitut sind verpflichtet, aus ihrem
Bereich alle Auskiinfte zu erteilen, die fiir die
Zulassungsstelle oder den Borsenvorstand zur
ordnungsgeméifBen Erfiilllung ihrer Aufgaben er-
forderlich sind.

(2) Die Zulassungsstelle kann verlangen, dafl
der Emittent der zugelassenen Wertpapiere in
angemessener Form und Frist bestimmte Aus-
kiinfte veroffentlicht, wenn dies zum Schutz des
Publikums oder fiir einen ordnungsgeméifien
Borsenhandel erforderlich ist. Kommt der Emit-
tent dem Verlangen der Zulassungsstelle nicht
nach, kann die Zulassungsstelle nach Anhérung
des Emittenten auf dessen Kosten diese Aus-
kiinfte selbst veroffentlichen.

§44d

Erfiillt der Emittent der zugelassenen Wertpa-
piere seine Pflichten aus der Zulassung nicht, so
kann die Zulassungsstelle diese Tatsache durch
Bérsenbekanntmachung veroffentlichen. Die
Zulassungsstelle kann die Zulassung zur amtli-
chen Notierung widerrufen, wenn der Emittent
auch nach einer ihm gesetzten angemessenen
Frist diese Pflichten nicht erfiillt.”

Nach § 70 wird folgender Abschnitt V. eingefiigt:

»V. Zulassung von Wertpapieren zum Boérsen-
handel mit nicht-amtlicher Notierung

§71
(1) Wertpapiere konnen zum Borsenhandel
mit nicht-amtlicher Notierung (geregelter
Markt) zugelassen werden, wenn sie an dieser

Borse nicht zur amtlichen Notierung zugelassen
sind. § 74 bleibt unberiihrt.

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der
Wertpapiere zu beantragen.

Beschliisse des 7. Ausschusses

Zertifikate zur amtlichen Notierung zugelassen
sind.

(2) unverdndert

§44c
unverandert

§44d
unverandert

4. Nach § 70 wird folgender Abschnitt V. eingefiigt:

»V. Zulassung von Wertpapieren zum Borsen-
handel mit nicht-amtlicher Notierung

§11
(1) unverédndert

(2) Die Zulassung ist vom Emittenten der
Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinsti-
tut zu beantragen, das an einer inléindischen
Borse mit dem Recht zur Teilnahme am Handel
zugelassen ist. Ist der Emittent ein Kreditinsti-
tut, so kann er den Anirag allein stellen. Die
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(3) Uber die Zulassung entscheidet der Zulas-
sungsausschuf.

§ 72
(1) Die ndheren Bestimmungen fiir den gere-
gelten Markt sind in der Borsenordnung zu tref-
fen.

(2) Die Borsenordnung muf} insbesondere Be-
stimmungen enthalten tiber

1. die nach § 73 Abs.1 Nr.1 und 2 notwendigen
Anforderungen und Angaben sowie iiber die
Form der Verdffentlichung;

2. die Zusammensetzung und die Wahl der Mit-
glieder des Zulassungsausschusses;

3. das Zulassungsverfahren;

4. die Feststellung und die Veroéffentlichung des
Borsenpreises;

5. die Form der auf Grund des § 76 in Verbin-
dung mit § 44a Abs. 1 vorgeschriebenen Ver-
offentlichungen.

§73
(1) Wertpapiere sind zum geregelten Markt zu-
zulassen, wenn

1. der Emittent und die Wertpapiere den Anfor-
derungen entsprechen, die fiir einen ord-
nungsgeméfen Borsenhandel notwendig
sind,

2. dem Antrag ein vom Emittenten unterschrie-
bener Unternehmensbericht zur Verdffentli-
chung beigefiigt ist, der Angaben iiber den
Emittenten und die Wertpapiere enthilt, die
fiir die Anlageentscheidungen des Publikums
von wesentlicher Bedeutung sind; insbeson-
dere sind Angaben iiber die Entwicklung des
Unternehmens, die laufende Geschéaftslage
und die Geschaftsaussichten sowie der letzte
verdffentlichte Jahresabschlul aufzuneh-
men, und

3. keine Umstinde bekannt sind, die bei Zulas-
sung der Wertpapiere zu einer Ubervortei-
lung des Publikums oder einer Schadigung
erheblicher allgemeiner Interessen fiihren.

(2) Absatz1l Nr.2 gilt nicht fiir Schuldver-
schreibungen von Emittenten, von denen Aktien

Beschliisse des 7. Ausschusses

Borsenordnung mufl Bestimmungen enthalten,
nach denen der Borsenvorstand anderen Unter-
nehmen als den in Satz 1 genannten Kreditin-
stituten auf Antrag gestatten kann, die Zulas-
sung der Wertpapiere zusammen mit dem Emit-
tenten zu beantragen; dabei ist insbesondere
darauf abzustellen, daB diese Unternehmen die
fachliche Eignung und Zuverliissigkeit besitzen,
die fiir die Beurteilung des Emittenten sowie fiir
die Gewiihrleistung eines ordnungsgemiifien
Birsenhandels und eines hinreichenden
Schutzes des Publikums notwendig sind, und
iiber die fiir diese Titigkeit erforderlichen aus-
reichenden Mittel verfiigen.

(3) unveréndert

§ 72
(1) unveréndert

(2) Die Borsenordnung mufl insbesondere Be-
stimmungen enthalten iiber

1. die nach § 73 Abs. 1 Nr. 1 und 2 notwendigen
Anforderungen und Angaben sowie iiber den
Zeitpunkt und die Form der Verdffentli-
chung;

2. unveréandert

3. unverandert
4, unverandert

5. unverdndert

§ 73
unverdndert

11
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oder Schuldverschreibungen an einer inléindi-
schen Bérse zur amtlichen Notierung oder zum
geregelten Markt zugelassen sind und wenn seit
der letzten Veroffentlichung des Unternehmens-
berichts oder des fiir die Zulassung zur amtli-
chen Notierung erforderlichen Prospekts weni-
ger als drei Jahre vergangen sind.

(3) Die Borsenordnung kann regeln, unter wel-
chen Voraussetzungen von dem Unternehmens-
bericht abgesehen werden kann, wenn das Pu-
blikum auf andere Weise ausreichend unterrich-
tet wird.

§ 74

Schuldverschreibungen des Bundes, seiner
Sondervermogen oder eines Bundeslandes, auch
soweit sie in das Bundesschuldbuch oder in die
Schuldbiicher der Bundeslander eingetragen
sind, sowie Schuldverschreibungen, die von ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft ausgegeben werden,
sind an jeder inlandischen Borse, an der die
Schuldverschreibungen nicht eingefiithrt (§42)
sind, zum geregelten Markt zugelassen.

§75

(1) Fiir die Feststellung des Borsenpreises im
geregelten Markt bestimmt der Bérsenvorstand
einen oder mehrere Makler. Sie liben ihre Tatig-
keit unter der Aufsicht des Bérsenvorstands
aus.

(2) Fir Wertpapiere, die zur o6ffentlichen
Zeichnung aufgelegt werden, ist eine Feststel-
lung des Boérsenpreises vor beendeter Zuteilung
an die Zeichner nicht zulassig.

(3) Fiir die Aussetzung und die Einstellung der
Feststellung des Borsenpreises gilt § 43 entspre-
chend.

§ 76
Die Bestimmungen des § 44 Abs.1 Nr.1 und 2,
§44a Abs.1 und §44c Abs. 1 iiber die Verpflich-
tungen des Emittenten gelten fiir den geregelten
Markt entsprechend.

§ 77
Fiir die Haftung derjenigen, die den Unterneh-
mensbericht (§ 73 Abs.1 Nr.2) unterschrieben
haben, gelten die Vorschriften der §§45 bis 49
entsprechend.

§ 78

In Wertpapieren, die weder zur amtlichen No-
tierung noch zum geregelten Markt zugelassen
sind, diirfen Preise einschlieSlich Angebot und
Nachfrage nach naherer Bestimmung durch die
Borsenordnung ausgerufen, ermittelt oder verof-
fentlicht werden, wenn ein ordnungsgemaéabBer
Handel an der Borse gewahrleistet erscheint.”

In §88 Abs.1 Nr.2 wird das Klammerzitat
(§ 38)“ ersetzt durch ,,(§ 36 Abs. 3 Nr. 2)« '

Beschliisse des 7. Ausschusses

§74
unverandert

§ 75
unveridndert

§ 76
unverandert

§77
Sind Angaben im Unternehmensbericht un-
richtig oder unvollstiindig, so gelten die Vor-
schriften der §§ 45 bis 49 entsprechend.

§78
unverandert

Nummer 5 entfillt
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6. §90 wird wie folgt gefa3t:

»§ 90
(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich
oder leichtfertig entgegen

1. §44 Abs. 1 Nr. 2, auch in Verbindung mit § 76,
eine Zahl- und Hinterlegungsstelle oder Zahl-
stelle am Boérsenplatz nicht benennt,

2. §44a Abs.1 Satz 1

a) auch in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach §44a Abs. 2 oder

b) auch in Verbindung mit § 76

die zu verdffentlichenden Tatsachen nicht,
nicht richtig, nicht vollstdndig, nicht in der
vorgeschriebenen Form oder nicht rechtzei-
tig veroffentlicht,

3. §44b Abs.1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach §44b Abs.2, den
Zwischenbericht nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen
Form oder nicht rechtzeitig vertffentlicht,

4, §44c Abs. 1, auch in Verbindung mit § 76, die
verlangten Auskiinfte nicht, nicht richtig
oder nicht vollstandig erteilt oder

5. § 51 Abs. 2 Preislisten (Kurszettel) verdffent-
licht oder in mechanisch hergestellter Ver-
vielfiltigung verbreitet.

(2) Ordnungswidrig handelt auch, wer vorsétz-
lich oder leichtfertig einer Rechtsverordnung
nach

1. §38 Abs.1 Nr.3 oder
2. §44 Abs.2

zuwiderhandelt, soweit sie fiir einen bestimmten

Tatbestand auf diese BuBgeldvorschrift ver-.

weist.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fillen
des Absatzes 1 Nr. 1,4, 5 und des Absatzes 2 Nr. 2
mit einer Geldbufle bis zu fiinfzigtausend Deut-
sche Mark, in den Fallen des Absatzes 1 Nr. 2, 3
und des Absatzes 2 Nr. 1 mit einer Geldbufle bis
zu hunderttausend Deutsche Mark geahndet
werden.”

. Nach § 96 wird folgende Vorschrift angefiigt:

897

(1) Zwischenberichte nach § 44b sind erstmals
fiir das nach Inkrafttreten des § 44b Abs. 1 (Arti-
kel 5 Abs. 3 des Borsenzulassungs-Gesetzes) be-
ginnende Geschiftsjahr zu veréffentlichen. Ge-
sellschaften, die vor der Verkiindung des Bor-
senzulassungs-Gesetzes in seinem Geltungsbe-
reich keine Zwischenberichte erstattet haben
und die auBlerhalb seines Geltungsbereichs nicht
zu einer Zwischenberichterstattung verpflichtet

Beschliisse des 7. Ausschusses

6. §90 wird wie folgt gefal3t:

»§ 90
(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich
oder leichtfertig entgegen

1. unverandert

2. unverandert

3. §44b Abs, 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach §44b Abs.2, den
Zwischenbericht nicht, nicht richtig, nicht
vollstdindig, nicht in der vorgeschriebenen
Form oder nicht rechtzeitig veréffentlicht
oder

4, §44c Abs. 1, auch in Verbindung mit § 76, die
verlangten Auskiinfte nicht, nicht richtig
oder nicht vollstédndig erteilt.

Nummer 5 entfillt

(2) unveréndert

(3) Ordnungswidrig handelt ferner, wer entge-
gen §51 Abs.2 Preislisten (Kurszettel) verdf-
fentlicht oder in mechanisch hergestellter Ver-
vielfiiltigung verbreitet.

(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fal-
len des Absatzes 1 Nr. 1, 4, des Absatzes 2 Nr.2
und des Absatzes 3 mit einer GeldbuBle bis zu
fiinfzigtausend Deutsche Mark, in den Féllen
des Absatzes 1 Nr.2, 3 und des Absatzes 2 Nr. 1
mit einer GeldbuBle bis zu hunderttausend Deut-
sche Mark geahndet werden.“

. Nach § 96 wird folgende Vorschrift angefiigt:

»8 97

(1) Zwischenberichte nach § 44b sind erstmals
fiir das nach Inkrafttreten des § 44b Abs. 1 (Arti-
kel 5 Abs. 2 des Borsenzulassungs-Gesetzes) be-
ginnende Geschéftsjahr zu veréffentlichen. Ge-
sellschaften, die vor der Verkiindung des Bor-
senzulassungs-Gesetzes in seinem Geltungsbe-
reich keine Zwischenberichte erstattet haben
und die auBerhalb seines Geltungsbereichs nicht
zu einer Zwischenberichterstattung verpflichtet

13
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sind, die der Vorschrift des §44b mindestens
entspricht, haben Zwischenberichte nach § 44b
erstmals fiir das nach dem ... beginnende Ge-
schéftsjahr zu veréffentlichen.

(2) Wertpapiere, die in den geregelten Freiver-
kehr einer Borse einbezogen sind, sind zum ge-
regelten Markt an dieser Borse zugelassen,
wenn der Emittent innerhalb eines Jahres seit
Inkrafttreten des Borsenzulassungs-Gesetzes
nach dessen Artikel5 Abs.1 gegeniiber dem
Borsenvorstand schriftlich erklart, da3 diese
Wertpapiere kiinftig im geregelten Markt gehan-
delt werden sollen, und wenn diese Wertpapiere
bei Verkiindung des Borsenzulassungs-Gesetzes
in den geregelten Freiverkehr einbezogen wa-
ren.”

Artikel 2
Anderung anderer Gesetze

(1) § 11 Abs. 2 Satz 2 des Gesetzes liber die Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 23.Juni 1969 (BGBLI S.573),
geandert durch Artikel 17 des Gesetzes vom
18. Mdrz 1975 (BGBL I S. 705), wird aufgehoben.

(2) §14 Abs. 2 des Gesetzes liber die Lastenaus-
gleichsbank (Bank fiir Vertriebene und Geschddig-
te) in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliede-
rungsnummer 7622-2, verdffentlichten bereinigten
Fassung, zuletzt gedndert durch § 30 des Gesetzes
vom 7. September 1976 (BGBIL. I S. 2658), wird aufge-
hoben; die Absétze 3 bis 6 werden Absétze 2 bis 5.

(3) In §8 Abs.1 Buchstabe a des Gesetzes iber
Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBL. I S. 127),
zuletzt geéndert durch Artikel 16 des Gesetzes vom
14. Dezember 1984 (BGBLI S.1493), werden die
Worte ,zum amtlichen Handel zugelassen” ersetzt
durch ,,zum amtlichen Handel oder zum geregelten
Markt zugelassen®.

(4) §54a Abs. 2 des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes in der Fassung der Bekanntmachung vom
13. Oktober 1983 (BGBIL.I S.1261), gedndert durch
Artikel 4 des Gesetzes vom 20. Dezember 1984
(BGBL I S. 1693), wird wie folgt gedndert:

1. In Nummer 5 werden die Worte ,an einer inlan-
dischen Bérse zum amtlichen Handel zugelasse-
nen” ersetzt durch ,,an einer inlandischen Borse
zum amtlichen Handel oder zum geregelten
Markt zugelassenen®.

14
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sind, die der Vorschrift des § 44b mindestens
entspricht, haben Zwischenberichte nach §44b
erstmals fiir das nach dem 31. Dezember 1989
beginnende Geschiftsjahr zu veréffentlichen.

(2) Wertpapiere, die in den geregelten Freiver-
kehr einer Borse einbezogen sind, sind zum ge-
regelten Markt an dieser Bérse zugelassen,
wenn der Emittent innerhalb eines Jahres seit
Inkrafttreten des Borsenzulassungs-Gesetzes
nach dessen Artikel5 Abs.3 gegeniiber dem
Borsenvorstand schriftlich erklart, dal diese
Wertpapiere kiinftig im geregelten Markt gehan-
delt werden sollen, und wenn diese Wertpapiere
bei Verkiindung des Bérsenzulassungs-Gesetzes
in den geregelten Freiverkehr einbezogen wa-
ren.”

Artikel 2
Anderung anderer Gesetze

(1) Das Gesetz iiber die Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau in der Fassung der Bekanntmachung vom
23. Juni 1969 (BGBIL. I S. 573), zuletzt geéindert durch
Artikel 10 Abs. 18 des Gesetzes vom 19. Dezember
1985 (BGBIL. I S. 2355), wird wie folgt gedindert:

1. §4 Abs. 1 wird wie folgt gefaBt:

»(1) Zur Beschaffung der erforderlichen Mit-
tel kann die Anstalt Schuldverschreibungen
ausgeben und Darlehen aufnehmen.“

2. §11 Abs.2 wird aufgehoben; Absatz 3 wird Ab-
satz 2.

(2) §14 Abs.2 des Gesetzes iiber die Deutsche
Ausgleichsbank in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 23. September 1986 (BGBI.I S.1544)
wird aufgehoben; die Absétze 3 bis 6 werden Absit-
ze 2 bis 5.

(3) In §8 Abs.1 Buchstabe a des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBL1.1 S. 127),
das zuletzt durch Artikel 10 Abs. 10 des Gesetzes
vom 19. Dezember 1985 (BGBI. I S.2355) geindert
worden ist, werden die Worte ,,zum amtlichen Han-
del zugelassen“ ersetzt durch die Worte ,,zum amtli-
chen Handel oder zum geregelten Markt zugelas-

sen .

(4) §54a Abs.2 des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes in der Fassung der Bekanntmachung vom
13. Oktober 1983 (BGBL. I S.1261), das zuletzt durch
Artikel 8 Nr.6 des Gesetzes vom 15.Mai 1986
(BGBL. I S.721) geéndert worden ist, wird wie folgt
geandert:

1. In Nummer 5 werden die Worte ,,an einer inlén-
dischen Borse zum amtlichen Handel zugelasse-
nen“ ersetzt durch die Worte ,,an einer inléndi-
schen Borse zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassenen®.
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2. In Nummer 6 werden die Worte ,,und an einer
inldndischen Borse zum amtlichen Handel zuge-
lassene” ersetzt durch ,und an einer inldndi-
schen Bo6rse zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassene®”.

(5) In § 157 Abs. 4 Satz 1 des Aktiengesetzes vom
6. September 1965 (BGBL. I S. 1089), zuletzt gedndert
durch Artikel 2 Abs. 13 des Gesetzes vom 29. Mdrz
1983 (BGBI.1 S. 377), wird der erste Halbsatz wie

folgt gefafit:

»Sind am Abschlufistichtag keine Aktien der Gesell-
schaft an einer deutschen Borse zum amtlichen
Handel oder zum geregelten Markt zugelassen oder
in den geregelten Freiverkehr einbezogen und ist
auch nicht die Zulassung von Aktien zum amtli-
chen Handel oder zum geregelten Markt an einer
deutschen Borse beantragt,”.

(6) In § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 des Vierten Ver-
mogensbildungsgesetzes in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 6. Februar 1984 (BGBI.I S. 201)
werden die Worte ,,zum amtlichen Handel zugelas-
sen“ ersetzt durch ,zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassen”.

(7) In § 83 Abs. 1 Nr. 1 des Vierten Buches Sozial-
gesetzbuch (Artikel I des Gesetzes vom 23. Dezem-
ber 1976, BGBIL. I S. 3845), zuletzt gedndert durch Ar-
tikel 2 des Gesetzes vom 27 Juli 1984 (BGBI I
S. 1029), werden die Worte ,,amtlich oder im geregel-
ten Freiverkehr gehandelt werden“ ersetzt durch
»zum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt
zugelassen oder in den geregelten Freiverkehr ein-
bezogen sind*.

Beschliisse des 7. Ausschusses

2. In Nummer 6 werden die Worte ,,und an einer
inldndischen Borse zum amtlichen Handel zuge-
lassene” ersetzt durch die Worte ,und an einer
inldndischen Borse zum amtlichen Handel oder
zum geregelten Markt zugelassene”.

(5) § 267 Abs. 3 Satz 2 des Handelsgesetzbuchs in
der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungs-
nummer 4100-1, verdffentlichten bereinigten Fas-
sung, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom
25. Juli 1986 (BGBL.I S.1120) geiindert worden ist,
wird wie folgt gefalit:

»Eine Kapitalgesellschaft gilt stets als grofle, wenn
Aktien oder andere von ihr ausgegebene Wertpa-
piere an einer Borse in einem Mitgliedstaat der
Europilischen Wirtschaftsgemeinschaft zum amtli-
chen Handel oder zum geregelten Markt zugelassen
oder in den geregelten Freiverkehr einbezogen sind
oder die Zulassung zum amtlichen Handel oder
zum geregelten Markt beantragt ist.”

(6) In § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 des Vierten Ver-
mogensbildungsgesetzes in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 6. Februar 1984 (BGBL I S. 201),
das durch Artikel 4 des Gesetzes vom 26. Juni 1985
(BGBL. I S.1153) geiindert worden ist, werden die
Worte ,,zum amtlichen Handel zugelassen“ ersetzt
durch die Worte ,zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassen”.

(7) In § 83 Abs. 1 Nr. 1 des Vierten Buches Sozial-
gesetzbuch (Artikel I des Gesetzes vom 23. Dezem-
ber 1976, BGBL. I S. 3845), das zuletzt durch Artikel 7
des Gesetzes vom 11. Juli 1985 (BGBI. I S. 1450) ge-
andert worden ist, werden die Worte , amtlich oder
im geregelten Freiverkehr gehandelt werden® er-
setzt durch die Worte ,,zum amtlichen Handel oder
zum geregelten Markt zugelassen oder in den gere-
gelten Freiverkehr einbezogen sind“.

(8) § 11 Abs.1 Satz 3 des Bewertungsgesetzes in
der Fassung der Bekanntmachung vom 30. Mai
1985 (BGBL.I S. 845), das durch Artikel 17 des Ge-
setzes vom 19. Dezember 1985 (BGBL. I S. 2436) ge-
éindert worden ist, wird wie folgt gefaBt:

sEntsprechend sind die Wertpapiere zu bewerten,
die zum geregelten Markt zugelassen oder in den
geregelten Freiverkehr einbezogen sind.“

(9) §19a des Einkommensteuergesetzes in der
Fassung der Bekanntmachung vom 15, April 1986
(BGBL. I S. 441) wird wie folgt geiindert:

1. In Absatz 3 Nr. 1 werden die Worte ,,zum amtli-
chen Handel zugelassen* ersetzt durch die
Worte ,zum amtlichen Handel oder zum gere-
gelten Markt zugelassen®.

2. In Absatz 6 wird Satz 4 wie folgt gefalit:

»Die Sétze 2 und 3 gelten entsprechend fiir Ver-
mogensbeteiligungen im Sinne des Absatzes 3
Nr. 1 bis 3, die zum geregelten Markt zugelassen
oder in den geregelten Freiverkehr einbezogen
sind.*

15
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Artikel 3
Aufhebung von Vorschriften

Es werden aufgehoben:

1. die Bekanntmachung betreffend die Zulassung
von Wertpapieren zum Borsenhandel vom 4. Juli
1910 (RGBI. S. 917);

2. die Verordnung betreffend die Zulassung von
Wertpapieren zum Boérsenhandel vom 20. April
1932 (RGBL. I S.181).

Artikel 4
Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach Mafigabe des § 13 Abs. 1
des Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land
Berlin. Rechtsverordnungen, die auf Grund des Bor-
sengesetzes in der jeweils geltenden Fassung erlas-
sen werden, gelten im Land Berlin nach § 14 des
Dritten Uberleitungsgesetzes.

Artikel 5
Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt, soweit im folgenden nichts
anderes bestimmt ist, am ... in Kraft.

(2) Am Tage nach der Verkiindung treten in
Kraft: .

1. Artikel 1 Nr. 3, soweit er die §§ 38, 44 Abs.2 des
Borsengesetzes neu fat und §42 Abs. 3, §44a
Abs. 2, § 44b Abs.2 des Borsengesetzes neu ein-
figt;

2. Artikel 1 Nr. 4, soweit er § 72 des Borsengesetzes
neu einfiigt.

(3) Artikel 1 Nr. 3 und 6 tritt, soweit er § 44b Abs. 1
und § 90 Abs.1 Nr.3 des Birsengesetzes neu ein-
fiigt, am ... in Kraft.
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Beschliisse des 7. Ausschusses

Artikel 3
unverandert

Artikel 4
unverandert

Artikel 5
Inkrafttreten

(1) Artikel 1 Nr. 3 und 4 tritt, soweit er die §§ 38, 44
Abs. 2 des Borsengesetzes neu fat und § 42 Abs. 3,
§ 44 a Abs.2, §44 b Abs. 2 und § 72 des Borsengeset-
zes neu einfiigt, am 1. Januar 1987 in Kraft.

(2) Artikell Nr.3 und 6 tritt, soweit er §44b
Abs.1 und § 90 Abs. 1 Nr. 3 des Borsengesetzes neu
einfiigt, am 1. Juli 1988 in Kraft.

(3) Im iibrigen tritt dieses Gesetz am 1. Mai 1987
in Kraft.
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Drucksache 10/6168

Bericht des Abgeordneten Dr. Solms

I. Allgemeines

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung — Druck-
sache 10/4296 — wurde in der 181. Sitzung des Deut-
schen Bundestages am 5. Dezember 1985 zur feder-
fiihrenden Beratung an den Finanzausschufi und
zur Mitberatung an den Rechtsausschuf3 und den
Ausschufl fiir Wirtschaft iberwiesen. In einer of-
fentlichen Anhérung am 16. April 1986 hat der Fi-
nanzausschuf3 Verbande, Institutionen und Sach-
verstidndige zu der Gesetzesvorlage gehort. Nach
Beratungen am 12. Mérz, 19. Mérz, 23. April, 14. Mai
und 4.Juni 1986 hat der Finanzausschuf3 die Bera-
tung des Gesetzentwurfs am 18. Juni/24. September
1986 unter dem Vorbehalt abgeschlossen, dafl die
noch ausstehende Stellungnahme des mitberaten-
den Rechtsausschusses keine wesentlichen neuen
Gesichtspunkte erbringt. Das Votum des Rechts-
ausschusses hat solche Gesichtspunkte nicht erge-
ben. ’

1. Wesentlicher Inhalt der Regierungsvorlage

Der Gesetzentwurf beinhaltet zwei Komponenten,
die Anderungen des Borsengesetzes erfordern: Zum
einen soll an den Wertpapierbérsen ein neuer
Marktabschnitt eingefiihrt, zum anderen solien drei
das Boérsenrecht betreffende EG-Richtlinien in na-
tionales Recht umgesetzt werden.

a) Einfiihrung eines neuen Marktabschnitts an den
Wertpapierbdrsen (geregelter Markt)

Die Schaffung eines neuen Marktabschnitts an den
Wertpapierborsen, des geregelten Markts, soll ins-
besondere kleinen und mittleren Unternehmen den
Gang an die Borse erleichtern. Um eine flexible
Handhabung des neuen Rechts zu erreichen, ent-
hélt der Gesetzentwurf nur die Rahmenvorschrif-
ten fiir das neue Marktsegment. Die Einzelheiten
sollen dagegen in den von den Bérsenvorstdnden zu
erlassenden Borsenordnungen geregelt werden.

Die Rahmenvorschriften betreffen insbesondere

— die Einrichtung des geregelten Markts sowie die
Festlegung, wer zur Antragstellung fiir die Zu-
lassung von Wertpapieren zu diesemm Marktab-
schnitt berechtigt sein soll und wer befugt ist,
iiber die Zulassungsantrdge zu entscheiden

(§71);
— die Zulassungsvoraussetzungen (§ 73);

— die gesetzliche Zulassung der Schuldverschrei-
bungen des Bundes, der Lander und der EG-Mit-
gliedstaaten zum geregelten Markt (§ 74);

— die Vorschriften {iber die Feststellung der nicht-
amtlichen Borsenpreise im geregelten Markt

(§875);

— die Verpflichtung des Emittenten zur Gleichbe-
handlung der Wertpapierinhaber, zur Unterhal-
tung einer Zahl- und Hinterlegungsstelle, zur
Ad-hoc-Veroéffentlichung bestimmter Tatsachen
und zur Auskunftserteilung (§ 76);

— die Anwendung der bérsengesetzlichen Pro-
spekthaftung (§ 77);

— die Ermaichtigung fiir den Borsenvorstand, in
der Boérsenordnung die ndheren Einzelheiten
des geregelten Markts zu regeln (§ 72).

Als mogliche, aus den Rahmenvorschriften abzulei-
tende und in den Borsenordnungen zu regelnde Zu-
gangserleichterungen kommen insbesondere in Be-
tracht:

— geringere Anforderungen beim Mindestbetrag
der zuzulassenden Emissionen, bei der Teilzu-
lassung von Emissionen, bei der Lebensdauer
der emittierenden Gesellschaft und bei der
Streuung der zuzulassenden Wertpapiere,

— eingeschrankte Publizitatspflichten wie redu-
zierter Inhalt des Unternehmensberichts und
Verzicht auf obligatorische Zwischenberichter-
stattung sowie

— geringere Zulassungsgebiihren.

Bestimmte Grenzen hinsichtlich der GréB8e der
emittierenden Unternehmen werden fiir den gere-
gelten Markt nicht vorgeschrieben. Der privatrecht-
liche Borsenhandel (Freiverkehr) bleibt von der
Einfiihrung des neuen Marktsegments unberiihrt.

b) Umsetzung von EG-Richtlinien in nationales
Recht

Die Zulassungsrichtlinie vom 5. Méarz 1979, die Pro-
spektrichtlinie vom 17. Mérz 1980 und die Zwischen-
berichtsrichtlinie vom 15. Februar 1982 werden in
nationales Recht transformiert. Dabei liegt dem Re-
gierungsentwurf das Konzept zugrunde, in das Ge-
setz auBler der Ermaéchtigung fiir eine die Zulas-
sungsbekanntmachung von 1910 ersetzende Rechts-
verordnung (§ 38), in die der groBte Teil des Inhalts
der umzusetzenden Richtlinien aufgenommen wer-
den soll, nur vom materiellen Gehalt her bedeu-
tende und grundlegende Regelungen aufzunehmen.
Dazu gehéren insbesondere

— das Zulassungserfordernis (§ 36 Abs. 1);

— die Prospektpflicht als grundlegende Zulas-
sungsvoraussetzung (§ 36 Abs. 3 Nr. 2);

— die Regelungen iiber die Zusammenarbeit der
Zulassungsstellen untereinander und mit den
entsprechenden Stellen der Boérsen in den EG-
Mitgliedstaaten (§ 40);
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— die gesetzliche Zulassung bestimmter Wertpa-
piere (§ 41);

— Regelungen iiber die Einstellung und Ausset-
zung der Kursnotierung (§ 43);

— die Pflichten des Emittenten aus der Zulassung
(§ 44), vor allem

— die Verpflichtung zur Ad-hoc-Verotffentli-
chung bestimmter erheblicher, insbesondere
kursbeeinflussender Tatbestédnde (§ 44 a);

— die Verpflichtung zur Erstattung von Zwi-
schenberichten (§ 44b);

— die Verpflichtung zur Auskunftserteilung
(§ 44c).

2. Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme u. a.
vorgeschlagen, bei der Zulassung von Wertpapieren
zum geregelten Markt von dem im Gesetzentwurf
vorgesehenen alleinigen Antragsrecht der Emitten-
ten abzusehen und dort, wie beim Markt mit amtli-
cher Notierung, eine obligatorische Mitantragstel-
lung der Kreditinstitute vorzuschreiben. Dartiber
hinaus hat er in diesem Zusammenhang gebeten, zu
priifen, ob auBler Kreditinstituten noch andere Mit-
antragsteller zugelassen werden kdnnen, soweit sie
hinsichtlich Leistungsfihigkeit, Zuverlassigkeit
und Geeignetheit in der Lage sind, kleine und mitt-
lere Unternehmen an den Kapitalmarkt heranzu-
fithren. '

Weiterhin hat der Bundesrat vorgeschlagen, nicht
nur beim amtlichen, sondern auch beim geregelten
Markt vorzuschreiben, den Anlegern bereits beim
Bezugsangebot die erforderlichen Aufklarungen zu
geben und die Haftung fiir unrichtige und unvoll-
stindige Angaben im Unternehmensbericht beim
geregelten Markt in vollem Umfang an die bei der
amtlichen Notierung geltende Prospekthaftung an-
zupassen. AuBlerdem hat er vorgeschlagen, in einer
besonderen Vorschrift entsprechend den Regelun-
gen im Kreditwesengesetz (KWG) und im Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) klarzustellen, dafl die
Borsenaufsichtsorgane ihre Aufgaben nur im o6f-
fentlichen Interesse wahrnehmen, so daf} sie gegen-
iiber dem einzelnen Anleger grundsatzlich nicht
haften.

Ein weiteres Priifungsbegehren des Bundesrates
zielte darauf ab, den geregelten Markt auf solche
Gesellschaften zu beschrénken, deren Grundkapital
20 Millionen DM nicht iiberschreitet.

Schliefilich hat der Bundesrat eine Reihe von Vor-
schlagen unterbreitet, die iiber die durch die Ein-
fuhrung des geregelten Markts und die Umsetzung
der drei Richtlinien erforderlichen MaBnahmen
hinausgehen.

3. Anhérung

Der Ausschull hat am 16. April 1986 eine 6ffentliche
Anhoérung durchgefiihrt, bei der folgende Institutio-
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nen, Verbiande und Sachverstiandige Gelegenheit
hatten, ihre Stellungnahme nicht nur zum Entwurf
eines Borsenzulassungs-Gesetzes, sondern auch
zum Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir institutionelle Anleger
(Drucksache 10/4671) und zum Entwurf eines Ge-
setzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten (Drucksache 10/4551) abzugeben:

Deutsche Bundesbank
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BAKred)
Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen

(BAV)

Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapier-
bérsen

Arbeitsgemeinschaft Selbstdndiger Unternehmer
(ASU)

Arbeitsgemeinschaft zur Férderung der Partner-
schaft in der Wirtschaft (AGP)

Aktionsgemeinschaft Wirtschaftlicher Mittelstand
(AWM)

Bayerische Landesanstalt fiir Aufbaufinanzierung
Borsenmakler GmbH ‘
Bérsensachverstandigenkommission

Bundesverband der deutschen Industrie (BDI)

Bundesverband der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken e. V. (BVR)

Bundesverband der Freien Borsenmakler e. V.

Bundesverband der gemeinwirtschaftlichen Unter-
nehmen (BGU)

Bundesverband der Kursmakler an den deutschen
Wertpapierbérsen

Bundesverband deutscher Banken

Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaf-
ten (BVI)

Bundesverband privater Kapitalanleger

Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bénde (BDA)

Christlicher
(CGB)

Deutsche Angestellten-Gewerkschaft (DAG)

Gewerkschaftsbund Deutschlands

Deutsche Beteiligungsgesellschaft

‘Deutscher Beamtenbund (DBB)

Deutscher Gewerkschaftsbund (DGB)
Deutscher Industrie- und Handelstag (DIHT)
Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV)

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz



Deutscher Bundestag — 10.Wahlperiode

Drucksache 10/6168

Deutsche Gesellschaft fiir Wagniskapital mbH
(WFQG)

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft (GDV)

Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft in der Unterneh-
mensfiihrung (GEFIU)

Risikokapital-Beteiligungsgesellschaft der Deut-
schen Versicherungswirtschaft (KDV)

Schutzgemeinschaft der Kleinaktionére
STATTwerke

Techno Venture Management Gesellschaft mbH &
Co. KG

Verband der Lebensversicherungsunternehmen

Verband der Gemeinwirtschaftlichen Geschéfts-
banken

Verband deutscher Hypothekenbanken (VDH)
"Verband 6ffentlicher Banken

Vereinigung der Auslandsbanken in Deutschland
Westdeutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH
Zentralverband des Deutschen Handwerks (ZDH)
Rechtsanwalt Christian Brodersen

Professor Dr. Carsten Claussen

Dr. Hans Heinrich Peters

Dr. Horst Gericke

Dr. Matthias Neuling

Professor Dr. Eberhard Schwark

Grundsdtzliches zur Einfiihrung des geregelten
Marktes

Die ganz iiberwiegende Mehrheit der Institutionen,
Verbénde und Sachverstidndigen begriiit das Vor-
haben, an den Wertpapierborsen einen neuen
Marktabschnitt mit der Bezeichnung ,geregelter
Markt” zu schaffen. Die Einfiihrung des geregelten
Markts wird allgemein als niitzlicher, vom Bundes-
verband deutscher Banken und vom DIHT sogar als
notwendiger Schritt bezeichnet, die Voraussetzun-
gen zur Verbreiterung der Eigenkapitalbasis insbe-
sondere mittelstdndischer Unternehmen zu verbes-
sern. Da die Anforderungen des amtlichen Markts
von diesen Betrieben oft nicht zu erfiillen seien und
der bestehende Freiverkehr das offentliche Ver-
trauen nicht in ausreichendem MaBe genieBe,
werde mit dem geregelten Markt eine echte Alter-
native zu den bereits vorhandenen Maérkten ge-
schaffen (AWM). Durch die verringerten Zulas-
sungsvoraussetzungen fiir den geregelten Markt,
die vereinfachten Bedingungen fiir die aufrechter-
haltung der Zulassung, die geringeren Zulassungs-
kosten und die bessere Markttransparenz infolge
der klareren Gliederung der einzelnen Marktseg-

mente werde die Attraktivitit der Bérse fiir mittel-
stindische Unternehmen erhéht werden (Bundes-
verband der Kursmakler). Kleineren, bérsenféhigen
Unternehmen kénne der geregelte Markt ein , halb-
amtliches Giitesiegel” verleihen, das die Akzeptanz
dieser Unternehmen bei den Kapitalanlegern erho-
hen werde (Prof. Dr. Schwark). Hingewiesen wird
darauf, daB entscheidend fiir den Erfolg des gere-
gelten Markts die konkrete Ausgestaltung der Bor-
senordnungen sein werde, die insoweit auf die Be-
diirfnisse der kleinen und mittleren Unternehmen
zuzuschneiden seien (GDV, Verband offentlicher
Banken). Die Zugangsschwelle zum geregelten
Markt miisse so gestaltet werden, daB kleine und
mittlere Unternehmen nur denjenigen Beschrén-
kungen unterliegen, die sich aus dem Gesichts-
punkt des Anlegerschutzes und aus der ordnungs-
gemaBen Durchfiihrung des Borsenhandels erge-
ben (Bundesverband der freien Bérsenmakler).

Verschiedentlich wird die Auffassung vertreten, die
mit dem geregelten Markt angestrebte Verbesse-
rung der Méglichkeiten fiir die Aulenfinanzierung
miisse durch weitere Entlastungen bei den Unter-
nehmenssteuern ergénzt werden (AWM, ASU, Deut-
scher Sparkassen- und Giroverband). Prof. Dr.
Schwark halt zusédtzlich zur Einfithrung des gere-
gelten Markts eine Vereinfachung der aktienrecht-
lichen Vorschriften fir die , kleine AG“ fiir erforder-
lich, wihrend Prof. Dr. Claussen vor iibertriebenen
Erwartungen an das neue Marktsegment warnt,
weil dieses allein steuerliche Uberbelastungen und
unternehmensrechtliche Schlechterstellungen der
Rechtsform der Aktiengesellschaft nicht ausglei-
chen kénne. Von Dr. Gericke wird die Auffassung
vertreten, der bestehende geregelte Freiverkehr
miisse in den — auch von ihm begriiiten — geregel-
ten Markt integriert werden, weil andernfalls vier
Teilmirkte entstitnden und die Gefahr bestehe, da8
der geregelte Markt die ihm zugedachte Bedeutung
nicht erlange. Dr. Neuling ist der Auffassung, da3
groBe mittelstdndische Unternehmen schon heute
gute Moglichkeiten zum Gang an die Borse besitze.
Es komme daher darauf an, den Gesetzentwurf an
den Belangen kleiner mittelstindischer Betriebe
auszurichten, und in dieser Hinsicht sei der Ent-
wurf unzureichend. Eine Stimme geht dahin, daB
sich die bestehenden Marktsegmente amtlicher
Handel, geregelter und ungeregelter Freiverkehr
bewahrt haben. Nicht die Einfiihrung des geregel-
ten Markts, sondern der stirkere Hinweis auf die
bestehenden Marktsegmente und deren intensive
Nutzung seien ein niitzlicher Schritt zur Verbesse-
rung der Eigenkapitalfinanzierung mittelsténdi-
scher Unternehmen (WFQG).

Vereinfachung der Vorschriften iiber den geregelten
Markt?

In der Mehrzahl der Stellungnahmen werden keine
Moglichkeiten zur Vereinfachung der Vorschriften
iiber den geregelten Markt gesehen. Die im Gesetz-
entwurf fiir das neue Marktsegment vorgeschlage-
nen Regelungen seien das Ergebnis intensiver
Uberlegungen, die dem Spannungsverhiltnis zwi-
schen Anlegerschutz und Belangen der Emittenten
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Rechnung triigen (Arbeitsgemeinschaft der Deut-
schen Wertpapierbdrsen, Prof. Dr. Schwark). Eine
Vereinfachung der Vorschriften sei ohne Beein-
trachtigung des Anlegerschutzes nicht mdglich
(BDI, Bundesverband der Kursmakler, BVR, Bun-
desverband deutscher Banken, DIHT). Entschei-
dend fiir die Praktikabilitdt der Vorschriften werde
die Ausgestaltung der Bérsenordnungen sein (Deut-
scher Sparkassen- und Giroverband).

Als Vereinfachungsmoglichkeit wird der Bundes-
ratsvorschlag bezeichnet, die Zulassung an einer
Borse fiir alle Borsen gelten zu lassen (AWM). Ein
Sachversténdiger sieht Vereinfachungsmoglichkei-
ten darin, den Unternehmensbericht weniger aus-
fihrlich zu gestalten, den Mindesbetrag fiir die Ein-
filhrung auf 0,5 Millionen DM festzulegen und fiir
den Hochstbetrag der Einfilhrung keine Limitie-
rung vorzuschreiben (Prof. Dr. Claussen). Ein ande-
rer Sachverstindiger hadlt im AnschluB8 an Vor-
schlage aus der Stellungnahme des Bundesra-
tes eine weitere Differenzierung der Kontroll-
und Mitwirkungsméglichkeiten fiir erforderlich
(Dr. Neuling).

Auswahl zwischen den verschiedenen Marktseg-
menten durch die Marktkrifte?

Das Konzept der Bundesregierung, den Marktkraf-
ten die Auswahl zwischen den verschiedenen
Marktabschnitten zu iiberlassen und nicht etwa den
Investmentfonds und Versicherungsunternehmen
Anlagen in Werten des bestehenden geregelten
Freiverkehrs zugunsten von Anlagen in Werten des
geregelten Markts.zu untersagen, wird in den weit-
aus meisten Stellungnahmen befiirwortet. Ebenso
wie dem BAKred keine Umstidnde bekanntgewor-
den sind, die gegen den geregelten Freiverkehr als
Marktsegment fiir Wertpapieranlagen der Invest-
mentfonds sprechen, hat das BAV bei seiner Auf-
sichtstitigkeit bisher keine Anhaltspunkte erken-
nen kdnnen, aus denen Bedenken gegen den Er-
werb von Aktien des geregelten Freiverkehrs durch
Versicherungsunternehmen abzuleiten wéren. Ent-
sprechend argumentiert der BVI. Der Verband o6f-
fentlicher Banken und Prof. Dr. Claussen erklaren,
daf} eine Abwertung des bewdhrten geregelten Frei-
verkehrs durch eine entsprechende Ausgestaltung
der Anlagevorschriften fiir Investmentfonds und
Versicherungsunternehmen zugunsten des geregel-
ten Markts vermieden werden miisse.

Detailregelungen in die Boérsenordnungen?

Bis auf zwei Ausnahmen sind die Stellungnahmen
mit dem Konzept des Regierungsentwurfs einver-
standen, im Borsengesetz nur die Rahmenvorschrif-
ten fiir den geregelten Markt festzulegen, die De-
tails aber weitgehend den Bérsenordnungen zu
iiberlassen. Angefiihrt wird vor allem die mit dieser
Losung ermdéglichte Flexibilitat, die die Gewéhr da-
fiir biete, dal den jeweiligen Erfordernissen rasch
und ohne die Notwendigkeit von Gesetzesdnderun-
gen entsprochen werden konne. Hingewiesen wird
auch darauf, da8 die Bérsenordnungen ohnehin der
staatlichen Genehmigung bediirfen (Prof. Dr.
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Schwark). Die Arbeitsgemeinschaft der Deutschen
Wertpapierborsen sieht im Konzept des Regie-
rungsentwurfs eine Bestédtigung des Selbstverwal-
tungsrechts der Borsen.

Abweichend von diesen Stellungnahmen fordert
der Bundesverband der Freien Borsenmakler, daB
die Zugangsbedingungen zum geregelten Markt
weitgehend vom Gesetzgeber selbst geregelt wer-
den sollten. Dies gelte insbesondere fiir das Zulas-
sungsverfahren und fiir Zusammensetzung und
Wahl der Mitglieder der Zulassungsausschiisse, die
derzeit bankenseitig dominiert seien. Der Gesetzge-
ber miisse sicherstellen, daB die Zulassungsaus-
schiisse nicht von Bankenvertretern beherrscht
werden.

Der Sachverstiandige Dr. Neuling sieht in dem Lo-
sungsvorschlag der Bundesregierung verfassungs-
rechtliche und rechtspolitische Probleme. Die Vor-
aussetzungen fiir die Zulassung (§ 73 Borsengesetz)
seien zu unbestimmt, um verfassungsrechtlich aus-
reichende Kriterien fiir eine Erméchtigung zu ge-
ben. Auf die entscheidende Bedeutung der Zusam-
mensetzung der Zulassungsstelle fiir die tatsachli-
che Kontrollfdhigkeit dieser Institutionen sei unter
rechtspolitischen Aspekten hinzuweisen. Die Zu-
sammensetzung der Zulassungsausschiisse sei da-
her in. ihrer Struktur im Gesetz selbst zu regeln.
Rechtspolitisch iiberdenkenswert sei auch die Rolle
der Kreditinstitute beim Borsenzulassungsverfah-
ren.

Der DGB vertritt die Auffassung, daB die fiir das
Borsengesetz vorgesehenen Zulassungsvorausset-
zungen auszudehnen seien: dem Antrag auf Zulas-
sung zum geregelten Markt solle stets der letzte
JahresabschluB beigefiigt werden, der den Vor-
schriften fiir Jahresabschliisse groB8er Kapitalge-
sellschaften entsprechen miisse. Weiterhin tritt der
DGB dafiir ein, den vorgeschlagenen §73 Abs.3
Borsengesetz, nach dem von der Beifiigung eines
Unternehmensberichts abgesehen werden kann,
wenn das Publikum auf andere Weise unterrichtet
wird, zu streichen.

Grofienkriterien fiir den geregelten Markt?

Dem Vorschlag der Bundesregierung, auf die Fest-
setzung von GroBenkriterien fiir die Inanspruch-
nahme des geregelten Markts zu verzichten und die
Entscheidung fiir das jeweilige Marktsegment dem
emittierenden Unternehmen unabhidngig von sei-
ner Grofle zu liberlassen, wird in der weitaus iiber-
wiegenden Zahl der Stellungnahmen zugestimmt.
Den Vorschlag des Bundesrates, der fiir Gré8en-
klassen am geregelten Markt eintritt, befiirworten
dagegen die Arbeitsgemeinschaft der deutschen
Wertpapierborsen, der Bundesverband der Kurs-
makler, der DGB und Dr. Gericke. Die Festsetzung
von GroBenkriterien sei sinnvoll, weil der geregelte
Markt auf kleine und mittlere Unternehmen zuge-
schnitten sei. Nicht gewollt sei, das neue Marktseg-
ment ,zwischenberichtsunwilligen* GroBunterneh-
men zu erdffnen.
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Léngerfristige Perspektiven fiir den geregelten Frei-
verkehr

Wihrend in einigen Stellungnahmen die Auffas-
sung vertreten wird, eine Prognose iiber das Fortbe-
stehen des geregelten Freiverkehrs nach Einfiih-
rung des geregelten Markts sei nicht oder kaum
moglich (Deutsche Bundesbank, Deutscher Spar-
kassen- .und Giroverband, Verband o&ffentlicher
Banken, Professor Dr. Claussen), erwartet der iiber-
wiegende Teil der angehdrten Sachverstandigen,
daB das neue Marktsegment , geregelter Markt” den
geregelten Freiverkehr im langerfristigen Zeitab-
lauf tiberfliigelt oder sogar ganz verdrangt. Prof. Dr.
Schwark erklart, daf3 dem geregelten Markt voraus-
sichtlich relativ groBes Vertrauen entgegenge-
bracht wiirde, aufgrund dessen ein Teil der heute
im geregelten Freiverkehr gehandelten Wertpa-
piere in den geregelten Markt iiberwechseln werde.
Auflierdem sei damit zu rechnen, daB kleine und
mittlere, bisher im amtlichen Markt notierte Unter-
nehmen ebenfalls in den geregelten Markt abwan-
dern, so daB eine Ausdiinnung des geregelten Frei-
verkehrs und des amtlichen Markts eintreten wer-
de. Die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpa-
pierbérsen erwartet, daB die Konsortialbanken An-
strengungen unternehmen werden, wesentliche Ti-
tel des geregelten Freiverkehrs in den geregelten
Markt zu iiberfithren. Die ASU rechnet damit, da
der geregelte Markt den geregelten Freiverkehr er-
setzen wird, so daB schlieBllich drei Marktsegmente
— die amtliche Notierung, der geregelte Markt und
der ungeregelte Freiverkehr — bestiinden. Ahnlich
argumentieren der Bundesverband der Kursmak-
ler, der Bundesverband deutscher Banken und der
Bundesverband der Freien Borsenmakler. Der BVR
ist der Auffassung, dafl die konkrete Ausgestaltung
der Borsenzulassungsverordnung und der Borsen-
ordnungen ausschlaggebend fiir die Durchsetzung
des geregelten Markts sein werde. Die AWM nimmt
an, daB der geregelte Freiverkehr durch den gere-
gelten Markt moéglicherweise iiberhaupt nicht be-
eintrachtigt werde, wéhrend Dr. Gericke befiirchtet,
daB der geregelte Freiverkehr auf Dauer bestehen
bleibt. .

Antragsrecht -

Ausfiihrliche Stellungnahmen werden zur Frage
des Antragsrechts bei der Zulassung zum geregel-
ten Markt abgegeben. Der Regierungsentwurf hatte
hierzu ein alleiniges Antragsrecht der Emittenten
vorgesehen. Hingegen hatte der Bundesrat in sei-
ner Stellungnahme ein obligatorisches Mitantrags-
recht der Kreditinstitute vorgeschlagen, die Bun-
desregierung aber zugleich um Priifung der Frage
gebeten, ob auler den Kreditinstituten noch andere
Mitantragsteller als Kreditinstitute zugelassen wer-
den kénnen, sofern diese Antragsteller entspre-
chend leistungsféhig, zuverlédssig und geeignet sind.
In ihrer Gegen#uBlerung zur Stellungnahme des
Bundesrates hatte die Bundesregierung ver-
mittelnd vorgeschlagen, es den Borsenvorstanden
zu ermoglichen, als Mitantragsteller auch Nichtban-
ken zuzulassen. Dariiber hinaus hatte sie erklart,
sie werde priifen, ob Unternehmensbeteiligungs-

gesellschaften im Sinne des Entwurfs eines Geset-
zes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
(Drucksache 10/4551) die Befugnis eingerdumt wer-
den kénne, fiir Aktien solcher Gesellschaften, an
denen sie beteiligt sind, die Zulassung zum geregel-
ten Markt zu beantragen.

Die Verbéande der Kreditwirtschaft, der BDI, der
DIHT, der Bundesverband der Kursmakler, die
WFG, die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wert-
papierbérsen, Prof. Dr. Claussen und Dr. Gericke
pladieren fiir eine obligatorische Mitantragstellung
ausschliellich durch Kreditinstitute. Die verant-
wortliche Mitwirkung von Kreditinstituten bei der
Zulassung zum Borsenhandel habe sich in vielen
Jahren bewéahrt, wahrend die Erfahrungen mit an-
deren Mitantragstellern sehr negativ gewesen sei-
en. Im Hinblick auf den Anlegerschutz, die Priifun-
gen bei der Zulassung der Wertpapiere und die
marktgerechte Bewertung der zu emittierenden Ak-
tien sei die Einschaltung der mit den Verhéltnissen
des jeweiligen Emittenten vertrauten Kreditinsti-
tute in das Zulassungsverfahren unverzichtbar. Nur
die Kreditinstitute seien fiir die Mitwirkung hinrei-
chend qualifiziert, und nur sie verfiigten iiber die
hierfiir notwendigen organisatorischen Vorausset-
zungen. Von besonderer Bedeutung sei auch die un-
eingeschrankte Prospekthaftung der Kreditinstitu-
te. Ohne Beratung durch Kreditinstitute bestehe die
Gefahr, daB kleine und mittlere Unternehmen vom
Gang an die Borse absehen. Ein Verzicht auf die
obligatorische Borsenbegleitung durch Kreditinsti-
tute werde den Zulassungsstellen eine wesentlich
héhere Verantwortung aufbiirden und dort bzw. bei
anderen Prifungseinrichtungen zu einem kostspie-
ligen Priifungsaufwand fiihren.

Von den so argumentierenden Teilnehmern der An-
horung wird der vermittelnde Vorschlag der Bun-
desregierung konsequenterweise abgelehnt. Die
Deutsche Bundesbank, die AWM, die ASU und Prof.
Dr. Schwark stimmen dem KompromiBvorschlag
der Bundesregierung dagegen zu. Der GDV hat ge-
gen die Kompromifllosung keine Bedenken, wenn
die Anforderungen an andere Mitantragsteller im
Hinblick auf Bonitét und Haftungsfahigkeit mit de-
nen von Kreditinstituten vergleichbar sind. In einer
Reihe von Stellungnahmen wird gefordert, daB an-

| dere Mitantragsteller als Kreditinstitute die gleiche

fachliche Eignung und Zuverlassigkeit wie Banken
besitzen und aulerdem einer der %’berwachung der
Kreditinstitute durch das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen vergleichbaren Aufsicht unterlie-
gen miiten. Fiir den Fall, daB tatséchlich andere
Unternehmen als Kreditinstitute die Zulassung als
Mitantragsteller erhielten, werden Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften, Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften im Sinne des genannten Gesetzent-
wurfs, Versicherungsunternehmen wund grolere
Wirtschaftsunternehmen genannt. Der Bundesver-
band der Freien Bérsenmakler nennt zusatzlich pri-
vate Emissionshéuser, amerikanische Brokerhau-
ser, britische Merchant-banks sowie spezialisierte
Berater und Freimakler. Dr. Neuling pladiert fiir
die Zulassung von Mitantragstellern aus dem Nicht-
bankenbereich, die sich besonders den Belangen
kleiner mittelstdndischer Unternehmen widmen.
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Dezidiert anderer Auffassung als die Befiirworter
der obligatorischen Mitantragstellung durch die
Kreditinstitute oder des Kompromifvorschlags der
Bundesregierung ist dagegen der Bundesverband
der Freien Bérsenmakler. Dieser Verband tritt fiir
den urspriinglichen Vorschlag der Bundesregierung
ein, den Emittenten ein alleiniges Antragsrecht ein-
zurdumen und es ihrer freien Entscheidung zu
iiberlassen, den Zulassungsantrag ggf. zusammen

mit einem Kreditinstitut oder mit einem anderen-

geeigneten Unternehmen zu stellen. Werde eine
bankbegleitete Zulassung obligatorisch vorge-
schrieben, konne man auf die Einfiihrung des gere-
gelten Markts ganz verzichten. Die von den Befiir-
wortern der obligatorischen Bankenmitwirkung an-
gefithrten negativen Erfahrungen hétten sich
durchaus auch in solchen Féllen gezeigt, in denen
Bankinstitute die betreffenden Unternehmen beim
Gang an die Borse begleitet haben. Das Emissions-
monopol der Kreditinstitute miisse aufgehoben
werden, weil die Banken Anlegerschutz in erster
Linie durch Risikoausschluf} betrieben, der Risiko-
kapital von den Borsen ferngehalten habe. Richtig
verstandener Anlegerschutz sei aber nicht Schutz
des Anlegers vor jeglichen Risiken, sondern Risiko-
aufklarung. Die KompromiBlosung der Bundesre-
gierung, die Entscheidung iiber andere Mitantrag-
steller als Kreditinstitute den Bérsenvorstanden zu
iiberlassen, sei abzulehnen, weil die Boérsenvor-
stinde entscheidend von den Banken beeinflufit
seien, die die Emissionsschwelle im Sinne des von
ihnen betriebenen Risikoausschlusses so hoch wie
moglich ansetzten und die Zulassung von Nichtban-
ken als emissionsbegleitende Mitantragsteller re-
striktiv handhabten.

Zur Umsetzung der drei EG-Richtlinien in nationa-
les Recht

Gegen die Ausgestaltung der von der Bundesregie-
rung vorgesehenen Umsetzung der drei EG-Richtli-
nien in deutsches Recht hat die Mehrzahl der Anhé-
rungsteilnehmer keine Bedenken. Die Arbeitsge-
meinschaft der deutschen Wertpapierborsen ist je-
doch der Auffassung, dal die Umsetzung der Richt-
linien zu einer erheblichen Komplizierung der Zu-
lassungsverfahren fithren werde. Der Bundesver-
band deutscher Banken und der DIHT weisen dar-
auf hin, daB3 die Bundesregierung bei der Transfor-
mation der Richtlinien nur wenig Spielraum gehabt
habe. Prof. Dr. Claussen und der Verband o6ffentli-
cher Banken vertreten die Auffassung, dal die noch
zu erlassende Borsenzulassungsverordnung (§ 38
Borsengesetz) keine perfektionistischen Detailrege-
lungen vorschreiben diirfe; insbesondere solle fiir
Daueremittenten keine Veréffentlichung von Voll-
prospekten im Dreijahresthythmus vorgesehen
werden. Der DGB fordert, da Unternehmen, deren
Aktien im amtlichen Markt gehandelt werden, jene
Rechtsvorschriften anzuwenden haben, die fiir den
Jahresabschlu und den Konzernabschlul grofier
Kapitalgesellschaften gelten.

Prospektveriffentlichung

Der im Gesetzentwurf vorgesehenen Ermachti-
gung, im Verordnungswege wahlweise die Zeitungs-
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publizitdt oder die Schalterpublizitdt zuzulassen,
wird mit Mehrheit zugestimmt. Die Bundesbank
weist auf die prajudizierende EG-Prospektrichtlinie
hin, die hier ein Wahlrecht vorsehe. Die Arbeitsge-
meinschaft der deutschen Wertpapierborsen fiithrt
an, dafl bei der Schalterpublizitdt entsprechende
Hinweise im Bundesanzeiger und in den Borsen-
pflichtblattern vorzunehmen seien, wahrend der
BDI, der Bundesverband deutscher Banken und der
DIHT darauf hinweisen, dal auch im Ausland den
borsennotierten Unternehmen ein Wahlrecht bei
der Form der Prospektveréffentlichung eingerdumt
werde. Auch Kostengriinde sprachen fiir ein Wahl-
recht (Bundesverband der Kursmakler, Deutscher
Sparkassen- und Giroverband, Dr. Gericke). Fiir die
Optionsmoéglichkeit wird weiterhin angefiihrt, da
sich interessierte Anleger bzw. Fachleute den Pro-
spekt in jedem Falle beschaffen kénnten (Verband
der Gemeinwirtschaftlichen Geschaftsbanken) und
daB die Borsenpflichtblatter von der breiten Masse
der Anleger ohnehin kaum gelesen wiirden {Deut-
scher Sparkassen- und Giroverband). Fiir die obli-
gatorische Zeitungspublizitat wird angefiihrt, da
diese bei den Anlegern mehr Aufmerksamkeit
fande als die Schalterpublizitdt. Nur die gleichzei-
tige Publizitdt in Form der Zeitungsveréffentli-
chung und der Bekanntgabe im Wege der Schalter-
publizitiat konne den Schutz des nichtinstitutionel-
len Anlegers sicherstellen (Bundesverband der
Freien Bérsenmakler, GDV, Dr. Neuling). Der DGB
gibt einer Verotffentlichung in den Bérsenpflicht-
bléattern den Vorzug vor der Schalterpublizitat. Fur
Prof. Dr. Schwark ist die Schalterpublizitat allen-
falls hinnehmbar, wenn die neuen Bestimmungen
einen zu umfangreichen Prospektinhalt vorschrie-
ben und entsprechende Hinweise in den Pflichtblat-
tern erfolgten.

Wegen weiterer Einzelheiten wird auf das Protokoll
der Anh6rung vom 16. April 1986 verwiesen.

4. Stellungnahmen der beteiligten Ausschiisse

Der mitberatende Ausschufl fiir Wirtschaft und der
ebenfalls mitberatende Rechtsausschuf3 haben die
Annahme des Gesetzentwurfs empfohlen. Der Aus-
schuB fiir Wirtschaft hat sich dabei wie folgt geéu-
Bert:

»Der AusschuB fiir Wirtschaft schlagt dem federfiih-
renden Finanzausschufl einstimmig vor, dem Deut-
schen Bundestag die Annahme des Gesetzentwurfs
— Drucksache 10/4296 — in der Fassung der Ge-
genduBerung der Bundesregierung zur Stellung-
nahme des Bundesrates zu empfehlen.

Er bittet jedoch den Finanzausschufl, sorgfaltig fol-
gende Punkte zu priifen:

1. das Antragsrecht fiir Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften bei der Zulassung zum ,geregel-
ten Markt“ und

2. die obligatorische Mithaftung der Kreditinstitute
bei der Markteinfithrung.”

Der Rechtsausschufl hat den Gesetzentwurf zusam-
men mit dem Entwurf eines Gesetzes liber Unter-
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nehmensbeteiligungsgesellschaften = (Drucksache
10/4551) behandelt und dazu folgendes Votum abge-
geben:

,Der RechtsausschuB3 empfiehlt einstimmig, beide
Gesetzentwliirfe anzunehmen. Er erhebt keine
rechtlichen, insbesondere verfassungsrechtlichen
Bedenken.”

5. AusschuBlempfehlung

Die Koalitionsfraktionen und die Fraktion der SPD
haben dem in einigen Punkten geédnderten Regie-
rungsentwurf insgesamt zugestimmt, wéhrend ihn
die Fraktion DIE GRUNEN abgelehnt hat.

Damit empfiehlt der Ausschufl mit ganz liberwie-
gender Mehrheit die Schaffung eines neuen Markt-
abschnitts an der Borse, der die Moglichkeiten ver-
bessern soll, insbesondere den kleinen und mittle-
ren Betrieben Eigenkapital von aulen zuzufiihren,
sowie die Umsetzung der Zulassungsrichtlinie, der
Prospektrichtlinie und der Zwischenberichtsrichtli-
nie in nationales Recht. Zu eigen macht sich die
AusschuBBmehrheit damit auch das Konzept der
Bundesregierung, im Interesse der Flexibilitdt so-
wohl im Hinblick auf das neue Marktsegment als
auch in bezug auf die Transformierung der drei
Richtlinien nur die grundsétzlichen Bestimmungen
in das Borsengesetz aufzunehmen, die Detailvor-
schriften aber in einer Verordnung und in den Bor-
senordnungen zu regeln.

Der Verzicht auf das nach dem EG-Recht mdégliche
Wahlrecht zwischen der Prospektveroffentlichung
im Wege der Zeitungspublizitat und der Schalterpu-
blizitat (Verodffentlichung in Broschiirenform) fiir
den Markt mit amtlicher Notierung ist eine der vom
FinanzausschuB vorgenommenen wesentlichen An-
derungen der Gesetzesvorlage. Nach den Beschliis-
sen der AusschuBimehrheit wird beim amtlichen
Markt die Prospektveroffentlichung in dem Borsen-
pflichtblatt, in dem der Zulassungsantrag veroifent-
licht worden ist, verbindlich vorgeschrieben. Zu-
sétzlich wird bestimmt, daB3 der Prospekt im Bun-
desanzeiger bekanntzumachen oder dort zumindest
ein Hinweis darauf zu verdéffentlichen ist, wo der
Prospekt publiziert wurde und fiir das Publikum
erhiltlich ist. Die aus den Koalitionsfraktionen be-
stehende Ausschufimehrheit hat fiir diese Entschei-
dung den Gedanken des Anlegerschutzes ange-
fiihrt.

Die Oppositionsfraktionen zeigten sich indessen
von dieser Argumentation nicht iiberzeugt und ent-
hielten sich bei der Einzelabstimmung iber den
neuen § 36 Abs. 4 Borsengesetz der Stimme. Von der
Fraktion der SPD wurde in diesem Zusammenhang
u. a. die Auffassung vertreten, dafl die interessier-
ten Anleger durch Broschiiren gezielter und umfas-
sender informiert werden kénnten als durch Verof-
fentlichungen im Boérsenpflichtblatt und daBl ein
Wahlrecht zwischen der Zeitungspublizitit und der
Schalterpublizitat international iiblich sei. ’

Mit der mit den Stimmen der Koalitionsfraktionen
und der Fraktion der SPD gegen die Fraktion DIE

GRUNEN beschlossenen Regelung des Antrags-
rechts bei der Zulassung von Wertpapieren zum ge-
regelten Markt nimmt die AusschuB8mehrheit einen
KompromiBvorschlag auf, den die Bundesregierung
in ihrer Gegen&auflerung zur Stellungnahme des
Bundesrates unterbreitet hatte. Danach wird die ur-
spriingliche Absicht, beim geregelten Markt ein al-
leiniges Antragsrecht des Emittenten zuzulassen,
aufgegeben und ein obligatorisches Mitantrags-
recht der Kreditinstitute auch bei diesem Marktseg-
ment eingefiihrt. Zugleich wird jedoch eine gesetzli-
che Ermichtigung geschaffen, nach der die jeweili-
gen Borsenordnungen Bestimmungen enthalten
miissen, die es den Borsenvorstanden erméglichen,
das Mitantragsrecht auch anderen Unternehmen
als Kreditinstituten zu gewd#hren. Voraussetzung
fiir die Einrdumung des Mitantragsrechts an solche
Nichtbanken soll sein, daB3 diese Unternehmen zur
Ausiibung des Mitantragsrechts fachlich geeignet
und zuverlassig sind sowie liber eine entsprechende
Kapitalausstattung verfiigen.

Der Ausschull hat davon abgesehen, die neben den
Kreditinstituten fiir die Mitantragstellung in Frage
kommenden Unternehmen erschépfend zu nennen.
Er hat jedoch beispielhaft Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften im Sinne des Entwurfs eines
Gesetzes tber Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften (Drucksache 10/4551) und Versicherungs-
unternehmen erwahnt. Zu der Frage, ob auch Kapi-
talanlagegesellschaften zu diesen Unternehmen zu
rechnen sind, ist darauf hinzuweisen, dafl Kapital-
anlagegesellschaften Kreditinstitute im Sinne des
§ 1 des Kreditwesengesetzes sind, die schon nach
geltendem Recht Mitantragsteller sein kénnen.

Mit weiteren Abédnderungen des von der Bundesre-
gierung vorgelegten Gesetzentwurfs libernimmt der
Ausschufl Voten des Bundesrates. Zu nennen sind
insbesondere die Verpflichtung des Emittenten, den
Anlegern auch beim geregelten Markt schon beim
Bezugsangebot die erforderlichen Informationen zu
geben, so wie dies beim Markt mit amtlicher Notie-
rung vorgeschrieben ist, und die vollige Anglei-
chung der fiir den geregelten Markt vorgesehenen
Haftung fiir unrichtige und unvollstdndige Angaben
im Unternehmensbericht an die bei der amtlichen
Notierung geltende Prospekthaftung.

Erortert hat der Ausschuf3 auch den Vorschlag des
Bundesrates, durch eine besondere Vorschrift ent-
sprechend den Regelungen in § 6 Abs.3 KWG und
§81 Abs.1 Satz2 VAG klarzustellen, da die Bor-
senaufsichtsorgane ihre Aufgaben im o6ffentlichen
Interesse durchfiihren, so daBl gegeniiber dem ein-
zelnen Anleger grundsétzlich keine Haftung ein-
tritt. Der Bundesrat hatte in seiner Stellungnahme
zum Gesetzentwurf die Befiirchtung ge&duBert, bei
einer fehlenden Klarstellung im Bobrsengesetz
konne der Umkehrschlufl gezogen werden, die Haf-
tung der Borsenaufsichtsorgane sei weitergehend
als die der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der
Versicherungsaufsicht.

Der Ausschufl war der Auffassung, daBl ein solcher
Umkehrschlu nicht gezogen werden koénne, weil
die durch die KWG-Novelle eingefiihrten Vorschrif-
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ten des §6 Abs.3 KWG und des § 81 Abs.1 Satz2
VAG nur Ausnahmeregelungen seien (vgl. den
Ausschufibericht zur KWG-Novelle, Drucksache
10/2510, Seite 2).

Nicht gefolgt ist der AusschuB8 der Anregung des
Bundesrates, den geregelten Markt auf solche Ge-
sellschaften zu beschrianken, deren Grundkapital
20 Mio. DM nicht iiberschreitet. Nicht aufgegriffen
hat der AusschuBl auch die Vorschldge des Bundes-
rates, die iiber die durch die Einfiihrung des gere-
gelten Markts und die Umsetzung der drei EG-
Richtlinien erforderlichen Mafinahmen hinausge-
hen. In ihrer GegenduBlerung zur Stellungnahme
des Bundesrates hatte die Bundesregierung hierzu
ausgefiihrt, dal alle weiteren, das Borsengesetz be-
treffenden Anliegen und Uberlegungen einer geson-
derten Gesetzesinitiative vorbehalten bleiben soll-
ten, um nicht den ziigigen Ablauf des Gesetzge-
bungsverfahrens zum Borsenzulassungs-Gesetz zu
gefdhrden.

I1. Einzelbegriindung

Die gegeniiber der Regierungsvorlage beschlosse-
nen Anderungen werden im einzelnen wie folgt er-
lautert:

Artikel 1 (Borsengesetz)

Zu Nummer 0 (§ 1 Abs. 4 Borsengesetz)

Die Anderung geht auf die Stellungnahme des Bun-
desrates zuriick. Es handelt sich um eine Anregung,
der die Bundesregierung mit einem eigenen Formu-
lierungsvorschlag nachgekommen ist (vgl. zu 2 der
GegenéduBerung der Bundesregierung).

Zu Nummer 3 (§ 36 Borsengesetz)

Nach geltendem Recht (§ 38 Abs. 2 Satz 1 BorsG und
§16 i.V.m. §12 der Zulassungsbekanntmachung
vom 4.Juli 1910) ist der Prospekt in den Borsen-
pflichtblattern zu verodffentlichen, in denen der Zu-
lassungsantrag verdffentlicht worden ist. Die in
deutsches Recht umzusetzende EG-Boérsenpro-
spektrichtlinie vom 17. Marz 1980 sieht in Artikel 20
vor, daB3 der Prospekt entweder durch Abdruck in
einer verbreiteten Zeitung oder in Form einer fir
das Publikum erhaltlichen Broschiire zu verdffentli-
chen ist. Zusatzlich ist in einer vom Mitgliedstaat zu
benennenden Verdffentlichung entweder der voll-
stédndige Prospekt oder der Hinweis abzudrucken,
wo der Prospekt verdffentlicht und fiir das Publi-
kum erhéltlich ist. Der von der Bundesregierung

vorgelegte Gesetzentwurf bestimmt, dal die Form -

der Veroéffentlichung des Prospekts durch die in § 38
BorsG-E vorgesehene Rechtsverordnung geregelt
wird.

Die Anderung geht von der Uberzeugung aus, daB
die Zeitungspublizitéat, die dem Anleger einen einfa-
chen und schnellen Zugang zum Prospekt ermog-
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licht, fiir den Borsenhandel mit amtlicher Notie-
rung beibehalten werden miisse. Der einzufiigende
Absatz 4 tragt dem Rechnung und schreibt die Zei-
tungspublizitét gesetzlich vor. Er sieht aber davon
ab, die gegenwartig praktizierte Bekanntmachung
des vollstdndigen Prospekts im Bundesanzeiger ne-
ben der Veréffentlichung des Prospekts in einem
Borsenpflichtblatt gesetzlich vorzuschreiben. Der
Funktion einer Evidenzzentrale wird es auch ge-
recht, wenn nicht der vollstindige Prospekt, son-
dern — wie es Artikel 20 der Boérsenprospektrichtli-
nie auch vorsieht — nur ein Hinweis auf die Pro-
spektverdffentlichung im Bundesanzeiger bekannt-
gemacht wird.

Der gesetzliche AusschluB einer Prospektverdffent-
lichung in Broschiirenform soll nur fiir den Borsen-
handel mit amtlicher Notierung gelten. Nur dieses
Marktsegment ist mit dem weitestgehenden Anle-
gerschutz ausgestattet, demgegeniiber die Erwé-
gungen einer Kostenersparnis beim Emittenten zu-
riicktreten. Etwas anderes gilt fir den neu einzu-
fihrenden geregelten Markt. Wie in der Begriin-
dung zu dem Gesetzentwurf ausgefiihrt wird, ver-
figt er zugunsten eines erleichterten Zugangs iiber
einen gegeniiber dem Boérsenhandel mit amtlicher
Notierung verminderten Anlegerschutz. Auch ha-
ben bei den kleineren und mittleren Unternehmen,
die insbesondere als Emittenten fiir den geregelten
Markt in Frage kommen, Kostenerwégungen ein
mitentscheidendes Gewicht. Der Ausschufl geht da-
her davon aus, daB3 bei der Regelung der Veroffent-
lichung des Unternehmensberichts fiir die Zulas-
sung von Wertpapieren zum geregelten Markt in
den Borsenordnungen den Emittenten ein Wahl-
recht zwischen der Verdffentlichung in den Borsen-
pilichtblattern und der Verdffentlichung in Form
einer fiir das Publikum erhéltlichen Broschiire ein-
gerdumt wird.

Zu Nummer 3 (§ 38 Borsengesetz)

Die Anderung ist eine Folge der vorstehenden An-
derung des § 36 Borsengesetz.

Zu Nummer 3 (§ 44b Abs. 1 Borsengesetz)

Die Anderung geht auf die Stellungnahme des Bun-
desrates zuriick. Es handelt sich um eine Anregung,
der die Bundesregierung mit einem eigenen Formu-
lierungsvorschlag nachgekommen ist (vgl. zu 19b
der GegenauBlerung der Bundesregierung).

Zu Nummer 4 (§ 71 Abs. 2 Borsengesetz)

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung sieht in
der Frage des Antragsrechts fiir die Zulassung von
Wertpapieren zum geregelten Markt — anders als
fiir die Zulassung zum Boérsenhandel mit amtlicher
Notierung — ein alleiniges Antragsrecht der Emit-
tenten vor. Der Bundesrat hat sich dafiir ausgespro-
chen, auch bei der Zulassung von Wertpapieren
zum geregelten Markt ein obligatorisches Mitan-
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tragsrecht der Kreditinstitute vorzuschreiben. Er
hat gleichzeitig die Bundesregierung gebeten zu
priifen, ob auBler den Kreditinstituten noch andere
Antragsteller beriicksichtigt werden kénnen, soweit
sie hinsichtlich Leistungsféhigkeit, Zuverlassigkeit
und Geeignetheit in der Lage seien, kleine und mitt-
lere Unternehmen an den Kapitalmarkt heranzu-
fiihren.

Die Anderung entspricht der vermittelnden Losung,
die die Bundesregierung in ihrer Gegenauferung
zur Stellungnahme des Bundesrates (zu 14. und 15.
der Gegenaullerung) vorgeschlagen hat. Der Vor-
schlag sieht ein dem § 36 Abs.2 Bo6rsG-E entspre-
chendes obligatorisches Mitantragsrecht fiir Kre-
ditinstitute vor. Dem Borsenvorstand wird aber
durch eine gesetzliche Erméachtigung zuséatzlich die
Moglichkeit eroffnet, anderen Unternehmen als
Kreditinstituten zu gestatten, zusammen mit dem
Emittenten die Zulassung der Wertpapiere zum ge-
regelten Markt zu beantragen, wenn diese Unter-
nehmen durch fachliche Eignung, Zuverlassigkeit
und Kapitalausstattung einen ordnungsgeméBen
Borsenhandel und einen hinreichenden Anleger-
schutz gewahrleisten.

Der Ausschuf3 sieht davon ab, die fiir eine Mitan-
tragstellung neben den Kreditinstituten in Frage
kommenden anderen Unternehmen im Gesetz
selbst zu nennen, weil Uber die Eignung hierfiir
nicht durch den Gesetzgeber pauschal, sondern nur
unter Beriicksichtigung der Verhéltnisse des kon-
kreten Einzelfalles entschieden werden kann. Die
vorgesehene Regelung iibertragt diese Entschei-
dung dem Borsenvorstand. Dabei wird davon ausge-
gangen, dal3 die Praxis von dieser Moglichkeit in
einer Weise Gebrauch macht, die der auf Erleichte-
rung des Zugangs zur Borse ausgerichteten Zielset-
zung des Gesetzes gerecht wird. Insbesondere wer-
den Unternehmensbeteiligungsgesellschaften i.S.
des von der Bundesregierung eingebrachten Ent-
wurfs eines Gesetzes iiber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften oder auch Versicherungsge-
sellschaften als vom Borsenvorstand zur Mitantrag-
stellung zuzulassende andere Unternehmen in Be-
tracht zu ziehen sein.

Zu Nummer 4 (§ 72 Abs. 2 Borsengesetz)

Die Anderung geht auf die Stellungnahme des Bun-
desrates zuriick. Es handelt sich um einen Vor-
schlag, dem die Bundesregierung zugestimmt hat
(vgl. zu 17 der Gegen&éuBlerung der Bundesregie-
rung).

Zu Nummer 4 (§ 77 Borsengesetz)

Die Anderung geht auf die Stellungnahme des Bun-
desrates zurlick. Es handelt sich um eine Anregung,
der die Bundesregierung mit einem eigenen Formu-
lierungsvorschlag nachgekommen ist (vgl. zu 18 der
GegenauBerung der Bundesregierung).

Zu Nummer 5 (§ 88 Borsengesetz)

Die im Regierungsentwurf vorgesehene Anderung
hat sich durch die Neufassung des § 88 Borsenge-
setz durch Artikel 3 des Zweiten Gesetzes zur Be-
kampfung der Wirtschaftskriminalitdt (2. WiKG)
vom 15. Mai 1986 (BGBL.I S.721) in der Sache erle-
digt und war daher zu streichen.

Zu Nummer 6 (§ 90 Borsengesetz)

Die Anderung geht auf die Stellungnahme des Bun-
desrates zurilick. Es handelt sich um einen Vor-
schlag, dem die Bundesregierung zugestimmt hat
(vgl. zu 19¢ der GegenéduBlerung der Bundesregie-
rung).

Zu Nummer 7 (§ 97 Borsengesetz)

Unter Beriicksichtigung der beschlossenen Inkraft-
tretenstermine und der Ausfiihrungen in der Be-
grindung wurde der in § 97 Abs.1 Satz 2 vorgese-
hene Zeitpunkt auf den 31. Dezember 1989 festge-
legt. Die Umstellung der Absatze in Artikel 5 macht
als Folgednderung eine Anpassung der in § 97 ent-
haltenen Hinweise auf Artikel 5 erforderlich.

Artikel 2 (Andere Gesetze)

Neben rein redaktionellen Anderungen beriicksich-
tigt der Vorschlag die seit der Einbringung des Ge-
setzentwurfs bei den angesprochenen Gesetzen ein-
getretenen Anderungen. In Absatz 1 wurde eine
weitere Anderung des Gesetzes iiber die Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau eingebracht. Im Zuge der
MaBnahmen zur Rechts- und Verwaltungsvereinfa-
chung soll kiinftig davon abgesehen werden, die
Aufnahme von Darlehen durch die Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau von einer besonderen aufsichts-
behérdlichen Genehmigung des Bundesministers
der Finanzen abh&éngig zu machen.

Die Abséatze 8 und 9 wurden neu aufgenommen. Sie
enthalten Anderungen des Bewertungsgesetzes und
des Einkommensteuergesetzes, die den in den Ab-
sétzen 3 bis 7 vorgesehenen Folgednderungen aus
der Einfiihrung des geregelten Markts entsprechen.
Die Anderung dieser Steuergesetze sollte urspriing-
lich mit dem Steuerbereinigungsgesetz 1986 vorge-
nommen werden; mit Rucksicht auf die zeitlich vor-
ausgehende Verabschiedung des Steuerbereini-
gungsgesetzes 1986 mulite davon abgesehen und die
mit der Einfiihrung des geregelten Markts zusam-
menhingenden Anderungen von Steuergesetzen
hier aufgenommen werden.

Artikel 3 und 4
aus Drucksache 10/4296
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Artikel 5

Davon ausgehend, dal das Gesetz im Laufe des Mo-
nats Dezember 1986 verkiindet wird, hat der Aus-
schuf8 unter Beriicksichtigung der in der Begriin-
dung genannten Fristen die in Artikel 5 aufgefiih-
ten Inkrafttretenstermine beschlossen. Der Artikel
wurde tlibersichtlicher gegliedert. Die Reihenfolge
der Absatze wurde geéndert.

Bonn, den 18. Juni/24. September 1986

Dr. Solms

Berichterstatter
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