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BeschluBempfehlung und Bericht

des Finanzausschusses (7. AusschuB)

zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
— Drucksachen 11/4177, 11/4333 —

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Borsengesetzes

A. Problem

Zur Starkung des Finanzplatzes Bundesrepublik Deutschland be-
darf das geltende Borsengesetz der Anpassung an die sich aus der
wachsenden Verflechtung der internationalen Finanzmérkte erge-
benden Erfordernisse sowie an neuere technische Entwicklungen.
Die EG-Richtlinie vom 22. Juni 1987 zur gegenseitigen Anerken-
nung der Borsenzulassungsprospekte ist in deutsches Recht umzu-
setzen.

B. L6ésung

Die BeschluBempfehlung des Ausschusses tibernimmt im wesent-
lichen die Regierungsvorlage, die insbesondere folgendes vor-
sieht:

— Erméglichung eines breit fundierten deutschen Terminmarkts
durch Ausweitung des Begriffs des Borsentermingeschafts und
durch Einschrankung der Berufungsmoglichkeit von Privatper-
sonen auf den Differenz- und Termineinwand, sofern sie iiber
die mit Borsentermingeschéften verbundenen Risiken infor-
miert worden sind.

— Starkung der Funktion der Kursmakler und der freien Makler
durch verbesserte Aufsicht tiber diese Berufsgruppen und MaB-
nahmen zur besseren Absicherung der erhdhten Risiken der
Borsenteilnehmer.

— Schaffung der Voraussetzungen fiir die Notierung von Wertpa-
pieren in auslandischer Wahrung oder in einer Rechnungsein-
heit.
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— Anpassung des Borsengesetzes an die durch die modernen
Kommunikationsmittel gednderten technischen Mdéglichkei-
ten, die eine physische Anwesenheit der Borsenteilnehmer in
der Borse nicht mehr erfordern.

— Umsetzung der EG-Richtlinie zur gegenseitigen Anerkennung
der Borsenzulassungsprospekte, die auf ein vereinfachtes Zu-
lassungsverfahren abzielt, in nationales Recht.

Abweichend vom Regierungsentwurf schlagt der Ausschufl insbe-
sondere vor:

— Unterstellung des Vertragspartners, der Kaufmann ist, unter
eine gesetzliche Banken- oder Bérsenaufsicht, wenn Bérsenter-
mingeschéafte zwischen Kaufleuten und Nichtkaufleuten geta-
tigt werden.

— Verkiirzung der Dreijahresfrist fiir die Information privater An-
leger iiber die Risiken von Bérsentermingeschaften nach der
ersten Unterrichtung dartiber auf ein Jahr, danach Beibehal-
tung des Dreijahreszeitraums.

— MabBnahmen zur Sicherstellung der Aktualitat der Borsenzulas-
sungsprospekte.

Annahme des Gesetzentwurfs mit den Stimmen der Koalitions-
fraktionen bei Stimmenthaltung der Fraktion der SPD und Abwe-
senheit der Fraktion DIE GRUNEN.

C. Alternativen

Folgende Anderungsantrage der Fraktion der SPD fanden im Aus-
schuB} keine Mehrheit:

— Untersagung von Bdrsentermingeschéaften auf der Grundlage
von Indizes.

— Durchgéngige Verkiirzung der Dreijahresfrist fiir die Informa-
tion privater Anleger iiber die mit Bérsentermingeschaften ver-
bundenen Risiken auf ein Jahr.

— Informationsverpflichtung des Vertragsteils, der Kaufmann ist,
gegeniiber dem Nichtkaufmann, wenn eine von diesem fiir ein
Finanztermingeschaft geleistete Sicherheit zu mehr als die
Halfte verbraucht ist.

D. Kosten

Keine Kosten fiir Bund und Gemeinden durch die Ausfiihrung des
Gesetzes. Bei Bundeslandern mit grofleren Borsenplatzen kann
durch die Borsenaufsicht ein geringfiigiger Mehraufwand fiir Per-
sonal- und Sachkosten erforderlich werden.
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BeschluBempfehiung

Der Bundestag wolle beschlief3en,

1.

den Gesetzentwurf — Drucksache 11/4177 — in der aus der
anliegenden Zusammenstellung ersichtlichen Fassung anzu-
nehmen,

folgende Entschlieung zu fassen:

Unbeschadet der Notwendigkeit sonstiger Anderungen des
Borsenrechts oder einer grundlegenden Strukturreform der
deutschen Borsen fordert der Deutsche Bundestag die Bundes-
regierung auf, die Entwicklung der deutschen Wertpapierbor-
sen, der Deutschen Terminbérse und des auBerbérslichen Wert-
papierhandels sowie die Wechselwirkung zwischen diesen
Markten sorgfaltig zu beobachten. Sollten sich Entwicklungen
ergeben, die die Qualitat der amtlichen Kurse der Wertpapier-
borsen und damit den Anlegerschutz der privaten Anleger be-
eintrachtigen, so sollten von der Bundesregierung Vorschlage
zur Anderung des Borsengesetzes vorgelegt werden, durch die
derartige Auswirkungen verhindert werden kénnen.

Bonn, den 31. Mai 1989

Der Finanzausschufi

Gattermann Dr. Fell Dr. Solms Dr. Wieczorek

Vorsitzender Berichterstatter
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Zusammenstellung

des Entwurfs eines Gesetzes zur Anderung des Borsengesetzes

— Drucksache 11/4177 —

mit den Beschliissen des Finanzausschusses (7. AusschuB)

Entwurf

_Entwurf eines Gesetzes
zur Anderung des Borsengesetzes

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesra-
tes das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil IlI, Gliederungsnummer 4110-1, veréffentlichten
bereinigten Fassung, zuletzt geandert durch Artikel 1
des Gesetzes vom 16. Dezember 1986 (BGBI.I
S. 2478), wird wie folgt geandert:

1. § 1 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefalit:

«(2) Die zust@indige oberste Landesbehérde
bt die Aufsicht Giber die Borse nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes aus (Borsenaufsichts-
behorde).” ’

b) In Absatz 3 werden die Worte ,der Landesre-
gierungen und der mit der unmittelbaren Auf-
sicht betrauten Handelsorgane” durch die
Worte ,der Borsenaufsichtsbehorde"” ersetzt.

2. In § 2 Abs. 2 werden die Worte ,Mit Zustimmung
des Bundesrates kann fir einzelne Borsen” durch
die Worte ,Fur einzelne Borsen kann" ersetzt.

3. § 3 wird wie folgt geandert:
a) In Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

.Der Borsenvorstand bestellt die Geschafts-
fihrung und erlaBt eine Geschéftsordnung.”

In Absatz 2 Satz 1 werden die Worte ,Die zum
Borsenbesuch mit dem Recht zur Teilnahme
am Handel” durch die Worte ,Die zur Teil-
nahme am Borsenhandel” ersetzt.

c) In Absatz 2 Satz 2 werden die Worte , die iibri-
gen Borsenbesucher” durch die Worte , die iib-
rigen zugelassenen Personen” ersetzt.

b

~—

Beschliisse des 7. Ausschusses

_Entwurf eines Gesetzes
zur Anderung des Borsengesetzes

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesra-
tes das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Bérsengesetzes

Das Borsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil III, Gliederungsnummer 4110-1, veréffentlichten
bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Artikel 1
des Gesetzes vom 16. Dezember 1986 (BGBL I
S. 2478), wird wie folgt geandert:

1. § 1 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 ist das Wort ,Landesregie-
rung” durch die Worte ,zusténdigen obersten
Landesbehorde (Borsenauisichtsbehérde)” zu
ersetzen.

b) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

«(2) Die Aufsicht Uiber die Bérse nach den
Vorschriften dieses Gesetzes Ubt die Bérsen-
aufsichtsbehorde aus.”

c¢) In Absatz 3 werden die Worte ,der Landesre-
gierungen und der mit der unmittelbaren Auf-
sicht betrauten Handelsorgane” durch die
Worte ,der Borsenaufsichtsbehorde” ersetzt.

2. unverandert

3. unverandert
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4. In § 4 Abs. 4 Satz 1 werden die Worte ,zusténdige
oberste Landesbehérde” durch das Wort ,Borsen-
aufsichtsbehorde” ersetzt.

5. § 5 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Absatz 1 Nr. 1 wird wie folgt gefafit:

.1. die Zulassung zur Teilnahme am Bérsen-
handel,”.

In Absatz 2 werden die Worte ,zustédndige
oberste Landesbehorde” durch das Wort ,Bor-
senaufsichtsbehorde” ersetzt.

6. § 6 Satz 3 wird aufgehoben.

7. § 7 wird wie folgt gedndert:

a)

c)

Absatz 1 wird wie folgt gefaBt:

«(1) Zum Besuch der Borse und zur Teil-
nahme am Borsenhandel ist eine Zulassung
durch den Borsenvorstand erforderlich. Zum
Borsenhandel gehoren auch Geschéfte iiber
zugelassene Gegenstande, die durch Uber-
mittlung von Willenserklarungen durch elek-
tronische Dateniibertragung boérsenmaBig zu-
stande kommen.“

In Absatz 2 wird Satz 1 wie folgt gefafit:

JZur Teilnahme am Boérsenhandel darf nur zu-
gelassen werden, wer gewerbsmaBig bei bor-
senmaBig handelbaren Gegenstdnden

1. die Anschaffung und VerauBerung fir ei-
gene Rechnung betreibt oder

2. die Anschaffung und VerduBerung im eige-
nen Namen fiir fremde Rechnung betreibt
oder

3. die Vermittlung von Vertrdgen iiber die An-
schaffung und VerauBerung tbernimmt

und dessen Gewerbebetrieb nach Art und Um-
fang einen in kaufménnischer Weise einge-
richteten Geschaftsbetrieb erfordert.”

In Absatz 4 Satz 1 werden die Nummern 2 bis 4
durch folgende Nummern 2 und 3 ersetzt:

«2. die ordnungsgeméBe Abwicklung der Ge-
schafte am Borsenplatz sichergestellt ist
und

3. der Antragsteller, sofern er kein Kreditin-
stitut ist, Sicherheit leistet, um die Ver-
pflichtungen aus den Geschéften im Sinne
des Absatzes 2, die an der Borse und au-
Berhalb der Borse abgeschlossen und iiber
die Borsendatenverarbeitung abgerechnet
werden, jederzeit erfullen zu kénnen, und
die zur Absicherung von Bdrsenverbind-
lichkeiten, insbesondere der Risiken aus

Beschlisse des 7. Ausschusses

4. unverandert

5. unverandert

6. unverdndert

7. unveréandert
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Aufgabegeschéften und der Kursdifferen-
zen fur den jeweiligen Abrechnungszeit-
raum dient. Die Hohe der Sicherheit be-
stimmt sich nach Art und Umfang der er-
strebten oder ausgeiibten Geschaftstatig-
keit und nach der Zahl der fir das antrag-
stellende Unternehmen zuzulassenden na-
turlichen Personen, die im Sinne von Num-
mer 1 berechtigt sind, selbstindig Ge-
schéafte abzuschlieBen. Es durfen hoch-
stens funfhunderttausend Deutsche Mark,
im Falle des Absatzes 2 Satz 1 Nr. 3 h6ch-
stens einhunderttausend Deutsche Mark
als Sicherheit gefordert werden; es konnen
auch hohere Sicherheiten angeboten wer-
den. Die Sicherheit ist durch Biurgschaft
eines Kreditinstituts oder durch eine Kau-
tionsversicherung zu leisten.”

d) In Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe ,Absatz 4
Satz 1 Nr. 2" durch die Angabe ,Absatz 4
Satz 1 Nr. 3" ersetzt.

e) Absatz 6 Satz 2 wird gestrichen.

f) Absatz 7 wird wie folgt gefaBt:

«(7) Unbeschadet der allgemeinen Vor-
schriften iiber die Riicknahme und den Wider-
ruf von Verwaltungsakten konnen freie Mak-
ler auf die Tatigkeit als Vermittler beschrankt
werden, wenn die geleistete Sicherheit nicht
mehr den Voraussetzungen des Absatzes 4
Satz 1 Nr. 3 entspricht.”

g) In Absatz 9 Satz1 werden die Worte ,nach
Absatz 7" gestrichen.

. Nach § 8 wird folgender § 8a eingefugt:
«§8a

(1) Kursmakler und freie Makler, die zur Teil-
nahme am Borsenhandel zugelassen sind, unter-
liegen der Aufsicht der Borsenaufsichtsbehorde,
soweit in diesem Gesetz nichts anderes bestimmt
ist. Die Aufsicht erstreckt sich sowohl auf die bérs-
lichen als auch auf die auBerbérslichen Ge-
schafte.

(2) Die Kursmakler und freien Makler haben der
Boérsenaufsichtsbehdrde jeweils vier Monate nach
Ablauf des Geschéftsjahres fiir das vergangene
Geschéftsjahr einen Jahresabschluff mit dem Be-
statigungsvermerk eines Wirtschaftsprifers oder
einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft vorzule-
gen. Die Bérsenaufsichtsbehorde hat ferner min-
destens zweimal jahrlich eine Priifung vorzuneh-
men. Die Priffungen erstrecken sich auf die Ein-
haltung der boérsenrechtlichen Vorschriften und
Anordnungen sowie auf die als Voraussetzung fur
den ordnungsgemaBen Borsenhandel notwen-
dige wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der Mak-
ler. Die Priifung soll in der Regel keinen langer als
finf Borsentage zurickliegenden Zeitraum um-

Beschlisse des 7. Ausschusses

8. Nach § 8 wird folgender § 8a eingefiigt:

«8 8a

(1) unverandert

(2) Die Kursmakler und freien Makler haben der
Borsenaufsichtsbehorde jeweils vier Monate nach
Ablauf des Geschaftsjahres fiir das vergangene
Geschéftsjahr einen Jahresabschlufl mit dem Be-
statigungsvermerk eines Wirtschaftspriifers oder
einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft vorzule-
gen. Die Borsenaufsichtsbehérde hat ferner min-
destens zweimal jahrlich eine Priifung vorzuneh-
men. Die Priffungen erstrecken sich auf die Ein-
haltung der borsenrechtlichen Vorschriften und
Anordnungen sowie auf die als Voraussetzung fir
den ordnungsgeméBen Boérsenhandel notwen-
dige wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der Mak-
ler. Die Priifung soll in der Regel keinen lénger als
funf Borsentage zuriickliegenden Zeitraum um-
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10.

11.

Entwurf

fassen. Die Borsenaufsichtsbehoérde soll sich flr
diese Priifungen eines von ihr bestellten Wirt-
schaftspriifers oder einer von ihr bestellten Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft bedienen. Die dafiir
anfallenden Kosten sind von den zu priifenden
Personen zu tragen. Bedienstete der Borsenauf-
sichtsbehorde und von ihr bestellten Wirtschafts-
prifer konnen die Geschéftsraume des Maklers
fur Prifungen nach dieser Vorschrift wahrend der
ublichen Geschaftszeiten betreten.

(3) Die Borsenaufsichtsbehoérde kann, soweit
dies zur Erfullung ihrer Aufgaben erforderlich ist,
insbesondere

1. Anordnungen tuber das Fithren von Biichern
und das Fertigen von Aufzeichnungen erlassen
und

2. Auskunfte und Einsichtnahme in Daten verlan-
gen, die sich aus dem Handel und der Ge-
schéftsabwicklung der Makler ergeben.

(4) In der Borsenordnung kénnen Regelungen
zur Begrenzung und Uberwachung der Bérsen-
verbindlichkeiten der Makler erlassen werden.

(5) Die Uberwachung der nach § 7 Abs. 4 Satz 1
Nr. 3 zu leistenden Sicherheiten obliegt der Bor-
sengeschaftsfihrung. Diese kann zu diesem
Zweck von der jeweiligen Abrechnungsstelle die
Liste der offenen Aufgabegeschéfte und die Mit-
teilung erheblicher negativer Kursdifferenzen
verlangen.

(6) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MaBnahmen der Borsenaufsichtsbehorde bei ei-
ner Prifung nach Absatz 2 haben keine aufschie-
bende Wirkung.”

. § 9 wird wie folgt geédndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worte ,zustan-
digen obersten Landesbehérde” durch das
Wort ,Borsenaufsichtsbehorde” ersetzt.

b) In Absatz 1 Satz 3 werden die Worte ,alle Bor-
senbesucher mit dem Recht zur Teilnahme am
Handel” durch die Worte ,alle zur Teilnahme

am Borsenhandel zugelassenen Personen” er-
setzt.

¢) In Absatz2 werden die Worte ,zustédndige
oberste Landesbehorde” durch das Wort ,Bor-
senaufsichtsbehorde” ersetzt.

In § 28 wird die Angabe ,§ 53" durch die Angabe
+8 53 Abs. 1" ersetzt.

§ 29 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2 werden die Worte ,den Borsen-
sekretaren” durch die Worte ,den Boérsen-
geschaftsfiihrern” ersetzt.

Beschliisse des 7. Ausschusses

fassen. Die Borsenaufsichtsbehorde soll sich fur
diese Prifungen eines von ihr bestellten Wirt-
schaftspriifers oder einer von ihr bestellten Wirt-
schaftspriffungsgesellschaft bedienen. Die dafiir
anfallenden Kosten sind von den zu prifenden
Personen zu tragen. Bedienstete der Borsenauf-
sichtsbehorde und von ihr bestellte Wirtschafts-
prufer kdonnen die Geschaftsrdume des Maklers
fir Priifungen nach dieser Vorschrift wahrend der
ublichen Geschéftszeiten betreten. Haben sich
Tatsachen ergeben, die die Riicknahme oder den
Widerrui der Zulassung rechtfertigen, so ist der
Borsenvorstand zu unterrichten, sofern er fiir
diese Entscheidung zustdandig ist.

(3) unverandert

(4) unverandert

(5) unverandert

(6) unverandert

9. unverandert

10. unveréandert

11. unverandert
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b)

Entwurf

Nach Absatz 3 wird folgender Absatz ange-
fugt:

.(4) Der Borsenvorstand kann beschlieBen,
daB bestimmte Wertpapiere in ausléndischer
Waéhrung oder in einer Rechnungseinheit no-
tiert werden.”

12. In § 30 Abs. 4 werden die Worte ,zustandige
oberste Landesbehorde” durch das Wort ,,Borsen-
aufsichtsbehorde” ersetzt.

13. § 32 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

14.

a)

b

—

c)

In Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

,Die Kursmakler diirfen wahrend der Bérsen-
zeit nur in den ihnen zugewiesenen Waren
oder Wertpapieren handeln.”

In Absatz 2 werden die Satze 3 und 4 gestri-
chen. In dem bisherigen Satz 5 wird die An-
gabe ,Satzel bis 3" durch die Angabe
«Satze 1 und 2" ersetzt.

Nach Absatz 3 wird folgender Absatz ange-
fagt:

+(4) Die Vorschriften des § 7 Abs. 4 Satz 1
Nr. 3, Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 iiber die Sicher-
heitsleistung sind auf die Kursmakler entspre-
chend anzuwenden.”

§ 33 Abs. 1 wird wie folgt gefafit:

.(1) Der Kursmakler hat ein Tagebuch zu fih-

ren, dessen Seiten bérsentaglich zu numerieren
und mit einem Abschlufvermerk zu versehen
sind.”

Beschliisse des 7. Ausschusses

12. § 30 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort ,Landesre-

gierung” durch das Wort ,, Bérsenaufsichtsbe-
horde” ersetzt.

b) In Absatz 2 wird Satz 3 wie folgt gefaBt:

»Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung die ndheren Bestimmun-
gen iiber die Rechte und Pilichten der Kurs-
makler, ferner iiber ihre Bestellung und Ent-
lassung, die Organisation ihrer Vertretung
und ihr Verhéltnis zum Staatskommissar und
zu den Borsenorganen zu erlassen; die Lan-
desregierung kann die Ermdchtigung auf die
Borsenaufsichtsbehorde iibertragen.”

In Absatz 4 werden die Worte ,zustdndige
oberste Landesbehoérde” durch das Wort ,Bor-
senaufsichtsbehorde” ersetzt.

13. § 32 wird wie folgt gedndert:

a)

unverandert

b) unverandert

c)

In Absatz 3 werden die Worte ,,die Landesre-
gierung Ausnahmen zuldBt" durch die Worte
»Ausnahmen zugelassen werden* ersetzt.

d) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz ange-

figt:

.{4) Die Vorschriften des § 7 Abs. 4 Satz 1
Nr. 3, Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 iiber die Sicher-
heitsleistung sind auf die Kursmakler entspre-
chend anzuwenden."”

14. unverandert
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15.

16.

17.

18.

Entwurf

In § 36 Abs. 4 werden folgende Satze angefugt:

.Die Zulassungsstelle hat dem Emittenten auf
Verlangen eine Bescheinigung iiber die Billigung
des Prospekts auszustellen; etwaige Befreiungen
im Hinblick auf einzelne Angaben oder Abwei-
chungen von den im Regelfall vorgeschriebenen
Angaben sind mit Begriindung anzugeben. Bean-
tragt der Emittent die Zulassung der Wertpapiere
auch an Borsen anderer Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Wirtschaftsgemeinschatft, so hat er den
zustandigen Stellen dieser Mitgliedstaaten den
Entwurf des Prospekts, den er in diesen Mitglied-
staaten verwenden will, zu ibermitteln.”

In § 39 wird nach Absatz 3 angefugt:

.(4) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz
im Inland an einer inlandischen Bérse zugelassen,
so ist, sofern der Emittent nicht von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts befreit worden
ist, der Prospekt von den Zulassungsstellen der
anderen inlandischen Borsen als den Anforderun-
gen des § 36 Abs. 3 Nr. 2 entsprechend anzuer-
kennen, wenn der Zulassungsantrag innerhalb
von sechs Monaten nach der Zulassung gestellt
wird. "

§ 40 Abs. 2 wird wie folgt gefaBit:

+(2) Beantragt ein Emittent mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat der Europdischen Wirt-
schaftsgemeinschaft, dessen Aktien zur amtlichen
Notierung in diesem Mitgliedstaat zugelassen
sind, die Zulassung von Wertpapieren, mit denen
Bezugsrechte fiir diese Aktien verbunden sind, so
hat die Zulassungsstelle vor ihrer Entscheidung
eine Stellungnahme der zustdndigen Stelle des
anderen Mitgliedstaates einzuholen.”

Nach § 40 wird folgender § 40a eingefiigt:
«§ 40a

(1) Stellt ein Emittent mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Européischen Wirtschaftsge-
meinschaft einen Zulassungsantrag fur dieselben
Wertpapiere sowohl bei einer Borse in diesem
Mitgliedstaat als auch bei einer inlandischen
Borse, so hat die Zulassungsstelle vorbehaltlich

15.

16.

17.

18.

Beschliisse des 7. Ausschusses

unverandert

In § 39 wird nach Absatz 3 angefiigt:

+(4) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz
im Inland an einer inlandischen Borse zugelassen,
so ist, sofern der Emittent nicht von der Pflicht zur
Verdffentlichung eines Prospekts befreit worden
ist, der Prospekt von den Zulassungsstellen der
anderen inldndischen Borsen als den Anforderun-
gen des § 36 Abs. 3 Nr. 2 entsprechend anzuer-
kennen, wenn der Zulassungsantrag innerhalb
von sechs Monaten nach der Zulassung gestelilt
wird. Sind seit der Verdéffentlichung des Pro-
spekts Verdnderungen bei Umstdnden eingetre-
ten, die fiir die Beurteilung des Emittenten oder
der zuzulassenden Wertpapiere von wesentli-
cher Bedeutung sind, so sind die Verdnderungen
entweder in den zu verdifentlichenden Prospekt
aufzunehmen oder in einem Nachtrag zum Pro-
spekt zu verdiientlichen; auf diesen Nachtrag
sind die Vorschriften iiber den Prospekt und des-
sen Veroifentlichung entsprechend anzuwen-
den.”

unverandert

Nach § 40 wird folgender § 40a eingefligt:
»§40a

(1) Stellt ein Emittent mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Europaischen Wirtschaftsge-
meinschaft einen Zulassungsantrag fiir dieselben
Wertpapiere gleichzeitig oder annéahernd gleich-
zeitig sowohl bei einer Borse in diesem Mitglied-
staat als auch bei einer inlandischen Bérse, so hat

9
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des Absatzes 2 den von der zustdndigen Stelle des
anderen Mitgliedstaates gebilligten Prospekt als
den Anforderungen des § 36 Abs. 3 Nr. 2 entspre-
chend anzuerkennen, sofern der Zulassungsstelle
eine Ubersetzung des Prospekts in die deutsche
Sprache sowie eine Bescheinigung der entspre-
chenden Stelle des anderen Mitgliedstaates ge-
maB § 36 Abs. 4 Satz 3 iiber die Billigung des Pro-
spekts vorliegt. Die Zulassungsstelle kann jedoch
vom Emittenten verlangen, daB in den Prospekt
besondere Angaben fiir den inlandischen Markt,
insbesondere iber die Zahl- und Hinterlegungs-
stellen, die Art und Form der nach diesem Gesetz
und der Borsenzulassungs-Verordnung vorge-
schriebenen Veroffentlichungen sowie die steuer-
liche Behandlung der Ertrdge im Inland aufge-
nommen werden.

(2) Hat die zustandige Stelle des anderen Mit-
gliedstaates den Emittenten von einzelnen Anga-
ben im Prospekt befreit oder Abweichungen von
den im Regelfall vorgeschriebenen Angaben zu-
gelassen, so anerkennt die Zulassungsstelle den
Prospekt nach Absatz 1 Satz 1 nur, wenn

1. die Befreiung oder Abweichung nach diesem
Gesetz oder aufgrund dieses Gesetzes zuldssig
ist,

2. im Inland dieselben Bedingungen bestehen,
welche die Befreiungen rechtfertigen und

3. die Befreiung oder Abweichung an keine wei-
tere Bedingung gebunden ist, welche die Zu-
lassungsstelle veranlassen wiirde, die Befrei-
ung oder Abweichung abzulehnen.

(3) Die Abséatze 1 und 2 sind entsprechend an-
zuwenden, wenn der Prospekt von der zustandi-
gen Stelle des anderen Mitgliedstaates anldBlich
eines o6ffentlichen Angebots der zuzulassenden
Wertpapiere gebilligt worden ist und der Zulas-
sungsantrag innerhalb von drei Monaten nach
dieser Billigung gestellt wird.

(4) Stellt ein Emittent mit Sitz auBerhalb des
Geltungsbereichs dieses Gesetzes einen Zulas-
sungsantrag sowohl bei einer Boérse in einem an-
deren Mitgliedstaat der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft, der nicht der Sitzstaat ist, als
auch bei einerinlandischen Borse, so sind die Vor-
schriften der Absédtze 1 bis 3 entsprechend anzu-
wenden, wann der Emittent bestimmt, daB der
Prospekt von der zustdndigen Stelle des anderen
Mitgliedstaates gebilligt werden soll.*

Beschliisse des 7. Ausschusses

die Zulassungsstelle vorbehaltlich des Absatzes 2
den von der zustandigen Stelle des anderen Mit-
gliedstaates gebilligten Prospekt als den Anforde-
rungen des § 36 Abs. 3 Nr. 2 entsprechend anzu-
erkennen, sofern der Zulassungsstelle eine Uber-
setzung des Prospekts in die deutsche Sprache
sowie eine Bescheinigung der entsprechenden
Stelle des anderen Mitgliedstaates gemaB § 36
Abs. 4 Satz 3 iber die Billigung des Prospekts vor-
liegt. Die Zulassungsstelle kann jedoch vom Emit-
tenten verlangen, daB in den Prospekt besondere
Angaben fiir den inlandischen Markt, insbeson-

-dere iliber die Zahl- und Hinterlegungsstellen, die

Art und Form der nach diesem Gesetz und der
Boérsenzulassungs-Verordnung vorgeschriebenen
Verdffentlichungen sowie die steuerliche Be-
handlung der Ertrdge im Inland aufgenommen
werden.

(2) unverandert

(3) unverandert

(4) Stellt ein Emittent mit Sitz auBerhalb des
Geltungsbereichs dieses Gesetzes einen Zulas-
sungsantrag sowohl bei einer Bérse in einem an-
deren Mitgliedstaat der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft, der nicht der Sitzstaatist, als
auch bei einer inlandischen Borse, so sind die Vor-
schriften der Abséatze 1 bis 3 entsprechend anzu-
wenden, wenn der Emittent bestimmt, dafl der
Prospekt von der zustdndigen Stelle des anderen
Mitgliedstaates gebilligt werden soll. § 39 Abs. 4
Satz 2 ist entsprechend anzuwenden.”
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19.

20.

21,

22.

Entwurf

Die Abschnitts-Uberschrift vor § 50 wird wie folgt
gefaBt:

+IV. Terminhandel”.
§ 50 wird wie folgt geandert:
a) Die Absatze 1 bis 3 werden wie folgt gefaBt:

«(1) Bérsentermingeschafte bediirfen, soweit
sie an der Borse abgeschlossen werden (Bor-
senterminhandel), der Zulassung durch den
Borsenvorstand nach naherer Bestimmung der
Bérsenordnung. Zu den Bérsentermingeschaf-
ten gehoéren auch Geschifte, die wirtschaftlich
gleichen Zwecken dienen, auch wenn sie nicht
auf Erfiillung ausgerichtet sind.

(2) Vor der Zulassung nach Absatz 1 hat der
Borsenvorstand die Geschaftsbedingungen fiir
den Bérsenterminhandel festzusetzen.

(3) Der Borsenvorstand hat vor der Zulas-
sung von Waren zum Bdérsenterminhandel in
jedem einzelnen Falle Vertreter der beteiligten
Wirtschaftskreise gutachtlich zu héren.”

b) Absatz 6 wird wie folgt gefaBt:

«(6) Wird bei Borsentermingeschaften ein
Bérsenpreis amtlich festgestellt, so sind die

Vorschriften des II. Abschnitts entsprechend

anzuwenden.”

In § 52 werden die Worte ,den Bundesrat” durch
die Worte ,aufgrund des § 63" ersetzt.

§ 53 wird wie folgt gefaBt:
«§ 53

(1) Ein Borsentermingeschaft ist verbindlich,
wenn auf beiden Seiten als VertragschlieBende
Kaufleute beteiligt sind, die

1. in das Handelsregister oder Genossenschafts-
register eingetragen sind oder

2. nach § 36 des Handelsgesetzbuchs, im Falle
einer juristischen Person des offentlichen
Rechts nach der fiir sie mafigebenden gesetzli-
chen Regelung, nicht eingetragen zu werden
brauchen oder

3. nicht eingetragen werden, weil sie ihren Sitz
oder ihre Hauptniederlassung auBlerhalb des
Geltungsbereichs dieses Gesetzes haben.

Als Kaufleute im Sinne dieser Vorschrift gelten
auch Personen, die zur Zeit des Geschaftsab-
schlusses oder frither gewerbsmaBig oder berufs-
maBig Borsentermingeschafte betrieben haben
oder zur Teilnahme am Boérsenhandel dauernd
zugelassen waren.

(2) Ist nur einer der beiden Vertragsteile Kauf-
mann im Sinne des Absatzes 1, so ist das Geschaft
verbindlich, wenn der Kaufmann den anderen
Teil vor GeschaftsabschluB schriftlich dariiber in-
formiert, daBB

Beschliisse des 7. Ausschusses

19. unverandert

20. unverandert

21. unverandert

22. § 53 wird wie folgt gefaBt:

»§ 53

(1) unverandert

(2) Ist nur einer der beiden Vertragsteile Kauf-
mann im Sinne des Absatzes 1, so ist das Geschaft
verbindlich, wenn der Kaufmann einer gesetzli-
chen Banken- oder Boérsenauisicht untersteht
und den anderen Teil vor Geschaftsabschluf3
schriftlich darliber informiert, daf

11



Drucksache 11/4721

Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode

23.

24.

25.

26.

12

Entwurf

— die aus Boérsentermingeschéaften erworbenen
befristeten Rechte verfallen oder eine Wert-
minderung erleiden kénnen;

— das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein und
auch iiber etwaige geleistete Sicherheiten hin-
ausgehen kann;

— Geschafte, mit denen die Risiken aus einge-
gangenen Borsentermingeschéften ausge-
schlossen oder eingeschrankt werden sollen,
moglicherweise nicht oder nur zu einem ver-
lustbringenden Marktpreis getatigt werden
kénnen;

— sich das Verlustrisiko erhéht, wenn

zur Erfillung von Verpilichtungen aus Bérsen-
termingeschaften Kredit in Anspruch genom-
men wird oder

die Verpilichtung aus Bérsentermingeschaften
oder die hieraus zu beanspruchende Gegenlei-
stung auf auslandische Wahrung lautet.

Die Unterrichtungsschrift darf nur Informationen
iiber die Borsentermingeschéfte und ihre Risiken
enthalten und ist vom anderen Teil zu unter-
schreiben. Der Zeitpunkt der Unterrichtung darf
nicht langer als drei Jahre zuriickliegen. Ist strei-
tig, ob oder zu welchem Zeitpunkt der Kaufmann
den anderen Teil unterrichtet hat, so trifft den
Kaufmann die Beweislast.

(3) Auf Borsentermingeschafte in Waren mit
Ausnahme von Edelmetallen ist Absatz 2 nicht
anzuwenden.”

§ 54 wird aufgehoben.

In § 55 wird die Angabe ,§§ 52 bis 54" durch die
Angabe ,§§ 52 und 53“ ersetzt.

In § 56 wird die Angabe ,§§ 52 bis 54" durch die
Angabe ,§§ 52 und 53" ersetzt.

§ 58 wird wie folgt gefaBt:
«§ 58

Gegen Anspriiche aus Borsentermingeschaften
kann von demjenigen, fiir den das Geschaft nach
den §§ 53 und 57 verbindlich ist, ein Einwand aus
den §§ 762 und 764 des Biirgerlichen Gesetz-
buchs nicht erhoben werden. Soweit gegen die
bezeichneten Anspriiche ein solcher Einwand zu-
lassig bleibt, ist § 56 entsprechend anzuwen-
den.”

23.

24.

25.

26.

Beschlisse des 7. Ausschusses

— die aus Borsentermingeschéften erworbenen
befristeten Rechte verfallen oder eine Wert-
minderung erleiden konnen;

— das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein und
auch uber etwaige geleistete Sicherheiten hin-
ausgehen kann;

— Geschafte, mit denen die Risiken aus einge-
gangenen Borsentermingeschaften ausge-
schlossen oder eingeschréankt werden sollen,
moglicherweise nicht oder nur zu einem ver-
lustbringenden Marktpreis getatigt werden
konnen;

— sich das Verlustrisiko erhoht, wenn

zur Erfillung von Verpflichtungen aus Bérsen-
termingeschaften Kredit in Anspruch genom-
men wird oder

die Verpflichtung aus Borsentermingeschéaften
oder die hieraus zu beanspruchende Gegenlei-
stung auf auslandische Wahrung oder eine
Rechnungseinheit lautet.

Die Unterrichtungsschrift darf nur Informationen
iiber die Borsentermingeschafte und ihre Risiken
enthalten und ist vom anderen Teil zu unter-
schreiben. Der Zeitpunkt der Unterrichtung darf
nichtlanger als drei Jahre zuriickliegen; nach der
ersten Unterrichtung ist sie jedoch nach Ablauf
eines Jahres zu wiederholen. Ist streitig, ob oder
zu welchem Zeitpunkt der Kaufmann den ande-
ren Teil unterrichtet hat, so trifft den Kaufmann
die Beweislast.

(3) unverandert
unverandert
unverdandert
unverandert

unverdandert
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

Entwurf

§ 61 wird wie folgt gefaBt:
§ 61

Aus einem Borsentermingeschéaft konnen ohne
Riicksicht auf das darauf anzuwendende Recht
keine weitergehenden Anspriche, als nach deut-
schem Recht begriindet sind, gegen eine Person
geltend gemacht werden,

1. fiir die das Geschaft nach § 53 nicht verbindlich
ist,

2. dieihren gewohnlichen Aufenthalt zur Zeit des
Geschaftsabschlusses im Inland hat und

3. die im Inland die fiir den AbschluBl des Ge-
schafts erforderliche Willenserklarung abge-
geben hat.”

§ 63 wird wie folgt gefafit:
»§ 63

Der Bundesminister der Finanzen kann durch
Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundes-
rates Borsentermingeschéfte verbieten oder be-
schranken oder die Zuléassigkeit von Bedingun-
gen abhédngig machen, soweit dies zum Schutz
des Publikums geboten ist.”

§ 73 Abs. 2 wird wie folgt gefaBt:

«(2) Absatz 1 Nr. 2 gilt nicht fiir Emittenten, von
denen Aktien oder Schuldverschreibungen an ei-
ner inlandischen Borse zur amtlichen Notierung
oder zum geregelten Markt zugelassen sind,
wenn seit der letzten Verdifentlichung des Unter-
nehmensberichts oder des fiir die Zulassung zur
amtlichen Notierung erforderlichen Prospekts im
Falle eines Antrags auf Zulassung von Schuldver-
schreibungen weniger als drei Jahre, im Falle ei-
nes Antrags auf Zulassung von sonstigen Wertpa-
pieren weniger als sechs Monate vergangen
sind.”

In § 75 Abs. 1 wird folgender Satz angefiigt:
+§ 29 Abs. 4 gilt entsprechend.”

§ 96 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 wird die Angabe ,und IV." gestri-
chen.

b) Absatz 3 wird aufgehoben.

In § 97 wird nach Absatz 2 folgender Absatz ange-
fugt:

+(3) Jahresabschliisse geméaB § 8a Abs. 2 haben
Makler erstmals fiir das nach dem 31. Dezember
1989 beginnende Geschaftsjahr vorzulegen.”

Beschliisse des 7. Ausschusses

27. unverandert

28. unverandert

29. unverandert

30. unverandert

31. unverandert

32. unverandert
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Artikel 2
Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach MafBigabe des § 13 Abs. 1
des Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land Ber-
lin.

Artikel 3
Inkraittreten

Dieses Gesetz tritt am . . . in Kraft.

14

Beschliisse des 7. Ausschusses

Artikel 2
Aufhebung der Vorschriiten

Die Verordnung iiber Borsentermingeschiite in
Wechseln und ausldndischen Zahlungsmitteln in der
im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer
4114/1, veroifentlichten bereinigten Fassung wird
aufgehoben.

Artikel 3
Berlin-Klausel
Dieses Gesetz gilt nach Mafigabe des § 13 Abs. 1
des Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land Ber-
lin.
Artikel 4
Inkraittreten

Dieses Gesetz tritt am 1. August 1989 in Kraft.
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Bericht der Abgeordneten Dr. Fell, Dr. Solms und Dr. Wieczorek

I. Allgemeines

Der von der Bundesregierung eingebrachte Entwurf
eines Gesetzes zur Anderung des Bérsengesetzes
— Drucksachen 11/4177, 11/4333 — wurde vom
Deutschen Bundestag in dessen 134. Sitzung am
16. Marz 1989 zur federfiihrenden Beratung an den
FinanzausschuB} und zur Mitberatung an den Rechts-
ausschuB und an den AusschuB} fir Wirtschaft tiber-
wiesen. Der Ausschuf} fiir Wirtschaft hat die Vorlage
am 26. April 1989 beraten, wahrend sich der Rechts-
ausschufl am 31. Mai 1989 mit dem Gesetzentwurf
befafit hat. Der Finanzausschufl hat den Gesetzent-
wurf am 15. Marz, 10. Mai sowie abschlieBend am
31. Mai 1989 beraten. Am 19. April 1989 hat der Fi-
nanzausschuB eine é6ffentliche Anhérung zu der Vor-
lage durchgefiihrt.

1. Wesentlicher Inhalt der Regierungsvorlage

Der Gesetzentwurf beinhaltet zwei Komponenten:
Zum einen soll der Finanzplatz Bundesrepublik
Deutschland durch Anpassung des Borsengesetzes an
die gewachsene und weiterhin zunehmende Ver-
flechtung der internationalen Finanzmaérkte sowie an
die technische Entwicklung im Bereich der modernen
Kommunikationsmittel gestarkt, zum anderen soll die
EG-Richtlinie vom 22. Juni 1987 zur gegenseitigen
Anerkennung der Borsenzulassungsprospekte in
deutsches Recht umgesetzt werden.

a) MaBnahmen zur Stdrkung des Finanzplatzes
Bundesrepublik Deutschland

Schaffung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
fiir einen breit fundierten Terminmarkt

Von besonderer Bedeutung ist die im Gesetzentwurf
vorgeschlagene Schaffung der gesetzlichen Voraus-
setzungen fiir einen wirksamen Markt fiir Optionen
und Futures in der Bundesrepublik Deutschland. Da-
mit soll die Errichtung einer deutschen Terminboérse
ermoglicht werden, nachdem Termingeschéfte an den
groBen auslandischen, insbesondere an den angel-
sachsischen Finanzplédtzen seitlangem in groBem Um-
fang getatigt werden und der Finanzplatz Bundesre-
publik Deutschland durch das bisherige Fehlen der
genannten Rahmenbedingungen im internationalen
Wettbewerb benachteiligt ist. Im einzelnen sollen

— der Begriff des Borsentermingeschéfts erweitert
werden, wobei die bisherige Beschrankung dieses
Begriffs auf Waren und Wertpapiere entfallen, von
einer abschlieBenden Begriffsbestimmung aber
abgesehen werden soll,

— der Kreis der Personen, der rechtsverbindlich Bor-
sentermingeschafte betreiben kann, erweitert
werden, indem bei Privatpersonen die Berufungs-
moglichkeit auf den Differenz- und Terminein-
wand entfallen soll, sofern sie iiber die mit Bérsen-
termingeschéaften verbundenen typischen Risiken
unterrichtet worden sind und diese Unterrichtung
nicht langer als drei Jahre zurtickliegt. Die Anfor-
derungen an die privaten Anlegern zu gebenden
Informationen iber die Risiken derartiger Kon-
trakte sind im Gesetzentwurf umschrieben. Bor-
sentermingeschafte zwischen Vollkaufleuten sol-
len wie bisher generell verbindlich sein.

Verbesserte Aufsicht iiber die Makler und
Beschrdnkung des Handels der Kursmakler,
MaBnahmen zur Absicherung der erhéhten Risiken
bei den Bérsenteilnehmern

Zur Starkung des Vertrauens in die Funktionsféhig-
keit der deutschen Boérsen sieht der Gesetzentwurf
eine Straffung der Aufsicht iiber die Kursmakler und
die freien Makler vor. Die Aufsicht iiber diese Berufs-
gruppen soll grundsatzlich den L&nderaufsichtsbe-
hoérden obliegen. Sie soll sich sowohl auf borsliche als
auch auf auBlerborsliche Geschéfte erstrecken und un-
ter Einschaltung von Wirtschaftspriifern erfolgen. Der
Handel der Kursmakler wahrend der Borsenzeit soll
auf die ihnen zugewiesenen Werte beschrankt wer-
den, um die Neutralitat der Kursmakler bei der Ge-
schaftsabwicklung sicherzustellen.

Der bisher geforderte Nachweis ausreichender Eigen-
mittel als eine der Voraussetzungen fiir die Zulassung
zum Borsenhandel soll fir alle Borsenteilnehmer mit
Ausnahme der Kreditinstitute, die bereits den Vor-
schriften des Kreditwesengesetzes und der Aufsicht
durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
unterliegen, durch die Leistung von Sicherheit ersetzt
werden. Dadurch soll sich eine Vereinfachung des
Zulassungsverfahrens ergeben. Die Sicherheitslei-
stung soll durch Biirgschaften von Kreditinstituten
oder durch den Abschlu8 von Kautionsversicherun-
gen erbracht werden kénnen. Dabei ist vorgesehen,
daB als Sicherheitsleistung hoéchstens 500 000 DM,
im Falle von Vermittlungsgeschaften hochstens
100 000 DM, gefordert werden dirfen, von den Bor-
senteilnehmern aber auch héhere Sicherheitsleistun-
gen angeboten werden kénnen. Die Uberwachung
der zu leistenden Sicherheit soll durch die jeweilige
Boérsengeschaftsfiihrung erfolgen.

Notierung von Wertpapieren in ausldndischer
Wahrung oder in einer Rechnungseinheit

Um der Internationalisierung des Wertpapierge-
schéfts Rechnung zu tragen, soll den Bérsen die Mog-
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lichkeit erdffnet werden, Wertpapiere in auslandi-
scher Wahrung oder in Rechnungseinheiten zu notie-
ren. Die inlandischen Boérsen sollen insoweit jenen
auslandischen Borsen gleichgestellt werden, denen
diese Moglichkeit bereits eingeraumt worden ist.

Anpassung des Bérsengesetzes an die moderne
Kommunikationstechnik

Da die fiir Vertrdge Uber Borsengeschafte erforderli-
chen Willenserklarungen aufgrund der Entwicklung
der modernen Kommunikationsmittel auch ohne die
physische Anwesenheit der Bérsenteilnehmer in der
Borse abgegeben werden kénnen, soll das Bérsenge-
setz kiinftig nicht mehr auf den Bérsenbesuch, son-
dern auf die Teilnahme am Boérsenhandel abstellen.

b) Umsetzung der EG-Richtlinie iiber die
gegenseitige Anerkennung der
Boérsenzulassungsprospekte in deutsches Recht

Die EG-Richtlinie iiber die gegenseitige Anerken-
nung der Bérsenzulassungsprospekte vom 22. Juni
1987 soll in nationales Recht transformiert werden.
Danach soll ein von der zustandigen Stelle eines ande-
ren EG-Mitgliedstaats, in dem der Emittent seinen
Sitz hat, genehmigter Bérsenzulassungsprospekt von
den deutschen Zulassungsstellen ohne weitere Prii-
fung anerkannt werden. Das vereinfachte Anerken-
nungsverfahren soll auch solchen Emittenten ermdog-
licht werden, die ihren Sitz zwar in einem anderen
Mitgliedstaat der EG haben, die Borsenzulassung
aber nicht in diesem Staat, sondern in einem dritten
EG-Mitgliedstaat beantragen. Es soll auch bei Emit-
tenten mit Sitz auBerhalb der EG gelten.

2, Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat die Gesetzesvorlage als Beitrag zur
Starkung des Finanzplatzes Bundesrepublik Deutsch-
land grundsatzlich begriBt. Zugleich hat er aber die
Bundesregierung gebeten, alsbald nach Inkrafttreten
des vorliegenden Gesetzentwurfs Vorschlédge fur eine
umfassende Reform der deutschen Wertpapierborsen
vorzulegen. Er hat darauf hingewiesen, daB er in sei-
ner Stellungnahme davon abgesehen habe, zum ge-
genwartigen Zeitpunkt eine Legaldefinition der Bérse
zu fordern, um die Flexibilitdt von Rechtsprechung
und Verwaltung in Anbetracht der fortschreitenden
Kommunikationstechnik in diesem Bereich nicht ein-
zZuengen.

Ungeachtet seiner grundsatzlich positiven Stellung-
nahme zu dem Gesetzentwurf hat der Bundesrat eine
Reihe von Anderungsvorschldgen zu der Vorlage be-
schlossen, bei denen es sich insbesondere um fol-
gende MaBnahmen handelt:

— Moglichkeit zur Schaffung einer Rechtsverord-
nung der Bundesregierung, die der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, zum Erla von Bestim-
mungen Uber einheitliche Grundsatze bei der Fest-
stellung der Preise von Wertpapieren
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— Beteiligung der Borsenaufsichtsbehérden bei der
Bestellung, Wiederbestellung, Nichtwiederbestel-
lung und Abberufung der Bérsengeschaftsfiihrer

— Mboglichkeit zur Schaffung einer Rechtsverord-
nung der jeweiligen Landesregierung, nach der
die Wahrnehmung der Boérsenaufsicht ganz oder
teilweise von den Borsenaufsichtsbehérden auf die
Borsengeschaftsfuhrungen ilbertragen werden
kann

— Ermachtigung der Borsenaufsichtsbehérden zur
Regelung der Bérsenzeit

— Aufnahme einer Bestimmung, nach der die nach
dem Borsengesetz zustdandigen Behérden und Or-
gane ihre Aufgaben nur im 6ffentlichen Interesse
wahrnehmen

— Ermachtigung der jeweiligen Landesregierung,
durch Rechtsverordnung néhere Bestimmungen
iber die Rechtsstellung der Kursmakler zu erlas-
sen, wobei die Landesregierungen diese Ermachti-
gung auf die Bérsenaufsichtsbehérden iibertragen
koénnen

— Maéglichkeit zur Schaffung einer Rechtsverord-
nung der Bundesregierung, die der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, zum ErlaB einer Gebiih-
renordnung fir die Tatigkeit der Kursmakler

— Ermachtigung der Landesregierungen, fiir an Wa-
renbérsen gehandelte landwirtschaftliche Pro-
dukte eine offentlich-rechtliche Notierung vorzu-
sehen und bei dieser éffentlich-rechtlichen Preis-
feststellung auch den auBerbérslichen Handel zwi-
schen den Borsenmitgliedern zu berlicksichtigen

— Einfithrung des sog. Heimatboérsenprinzips bei der
Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen Han-
del

3. Anhérung

Der FinanzausschuB hatam 19. April 1989 eine 6ffent-
liche Anhérung durchgefiihrt, bei der folgende Insti-
tutionen, Verbande und Einzelsachverstdndige Gele-
genheit hatten, zu dem Gesetzentwurf Stellung zu
nehmen:

Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierboér-
sen

Arbeitsgemeinschaft der Verbraucherverbande

Borsensachverstandigenkommission beim Bundesmi-
nisterium der Finanzen

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen
Bundesverband der Freien Bérsenmakler
Bundesverband der Investment-Gesellschaften

Bundesverband der Kursmakler an den deutschen
Wertpapierbérsen

Deutsche Bundesbank

Deutsche Terminborse
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Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
Deutscher Gewerkschaftsbund
Frankfurter Wertpapierborse

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft

Schutzgemeinschaft der Kleinaktionare
Verband der Auslandsbanken in Deutschland
Zentraler Kreditausschul3

Prof. Dr. Wilfried Fuhrmann, Institut fiir Volkswirt-
schaftslehre an der Universitat Linz/Osterreich

Der folgende Kurzbericht {iber die 6ffentliche Anhé-
rung am 19. April 1989 bezieht sich ausschlieBlich auf
die wéahrend dieser Veranstaltung abgegebenen
miindlichen Stellungnahmen der Sachverstindigen.
Auf die zu der Anhoérung eingereichten schriftlichen
Ausfihrungen, die der stenographischen Mitschrift
des Hearings beigefiigt sind, wird verwiesen. Zu den
Schwerpunkten der Anhorung bleibt folgendes fest-
zuhalten:

a) Zum Gesetzentwurf allgemein

Keiner der Sachverstandigen duBert Bedenken gegen
das Grundanliegen des Gesetzentwurfs, den Finanz-
platz Bundesrepublik Deutschland durch bessere ge-
setzliche Rahmenbedingungen fir die deutschen Bor-
sen und die Teilnehmer am Bérsenhandel insbeson-
dere im Hinblick auf den internationalen Wettbewerb
zu starken.

b) Bérsenbegriff, Bérsenzeit, Zusammensetzung der
Borsenvorstinde

Der Bundesverband der Freien Bdrsenmakler, der
Bundesverband der Kursmakler an den deutschen
Wertpapierboérsen und der Gesamtverband der Deut-
schen Versicherungswirtschaft treten dafiir ein, in den
Gesetzentwurf eine Legaldefinition der Bérse einzu-
fugen. Begriindet wird diese Forderung insbesondere
damit, daB es wiinschenswert und notwendig sei, den
Interbankenhandel in das Bérsengesetz einzubinden,
um dadurch das Handelsvolumen der Borsen zu er-
weitern und die Preisbildungswahrheit zu verbessern.
Die Maklerverbande sehen in diesem Zusammen-
hang die Gefahr einer nicht ausreichenden Riickkop-
pelung vom Terminmarkt zum Kassamarkt, die darin
bestehe, daB sich der Terminmarkt in zu starkem
MaBe am Interbankenhandel orientiere, der ein pri-
vatrechtlich organisiertes Marktsegment mit unvoll-
kommener Kontrolle sei. Eine den Interbankenhandel
einbeziehende Legaldefinition der Bérse liege somit
im Interesse des Anlegerschutzes.

Die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapier-
borsen, der Zentrale KreditausschuB3, die Deutsche
Bundesbank, das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen und der Bundesverband der Investment-Ge-
sellschaften pladieren demgegeniber dafir, es jetzt
entsprechend dem Gesetzentwurf beim Verzicht auf
einen Borsenbegriff zu belassen. Dabei wird ange-

fdhrt, daB das seit 1896 existierende Borsengesetz bis-
her ohne einen solchen Begriff ausgekommen sei und
daB man die laufenden Gesetzesberatungen nicht mit
dieser Problematik belasten solle, um die ziigige Ver-
abschiedung der Gesetzesvorlage, die aufgrund des
internationalen Wettbewerbsdrucks vordringlich sei,
nicht zu beeintrachtigen. Die Arbeitsgemeinschaft der
deutschen Wertpapierborsen erklédrt jedoch ihre Be-
reitschaft, nach der Verabschiedung der Bérsenge-
setznovelle in eine umfassende Diskussion der Bor-
senstruktur einzutreten, in die auch die Frage einer
Legaldefinition der Borse einbezogen werden solle.

Der Vertreter der Frankfurter Wertpapierborse erklart
zu der Frage, ob es vertretbar sei, dafl die geplante
Terminbdrse zumindest zeitweise losgelost von den
dahinterstehenden Wertpapierbérsen mit ihren amtli-
chen Kursen arbeite, daB die Frankfurter Wertpapier-
borse zu einer Verldngerung der Borsenzeit bereit sei,
sofern dies gewiinscht werde. Die Makler driicken
ihre Besorgnis dartiber aus, daB die projektierte Deut-
sche Terminborse voraussichtlich ganztagig arbeiten
werde, wahrend der amtliche Handel nur von
11.30 Uhr bis 13.30 Uhr stattfinde.

Der Vorschlag des Bundesrates, den Borsenaufsichts-
behorden die Regelung der Bérsendffnungszeiten zu
ubertragen, wird von der Arbeitsgemeinschaft der
deutschen Wertpapierborsen mit dem Argument ab-
gelehnt, daB die Entscheidung tber die Bérsenzeiten
den Borsenvorstanden wegen deren groBerer Markt-
néhe obliegen solle. Dagegen befiirwortet der Bun-
desverband der Kursmakler an den deutschen Wert-
papierboérsen diesen Bundesratsvorschlag mit der Be-
griindung, daB die Borsenoffnungszeiten an den gro-
Ben Borsen der Welt wesentlich langer seien als an
den deutschen Borsen. Dies wiederum sei darauf zu-
rickzufihren, daB Emittenten, Anleger und Maklerin
den Vorstanden der deutschen Bérsen in der Minder-
heit seien. In diesem Zusammenhang fordert der Ge-
samtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft,
die Zusammensetzung der Boérsenvorstande in der
Weise zu regeln, daB die genannten Gruppen starker
in ihnen vertreten sind als zur Zeit. Unterstiitzt wird er
in dieser Argumentation von der Deutschen Schutzge-
meinschaft fur Wertpapierbesitz.

¢) Terminmarkt

Die Frage nach Funktionsfahigkeit und Notwendig-
keit eines Terminhandels auf Aktienindexbasis wird
vom Zentralen Kreditausschuf mit dem Hinweis auf
die sich dadurch eréffnende Méglichkeit der Portfolio-
Absicherung bejaht, wobei betont wird, daB die Lé-
sung des Problems einer moglicherweise nicht ausrei-
chenden Rickkoppelung vom Terminmarkt zum Kas-
samarkt innerhalb des néchsten halben Jahres in An-
griff genommen werden solle. Das Argument der Port-
folio-Absicherung wird auch vom Bundesverband der
Investment-Gesellschaften und vom Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschaft angefihrt.
Auch die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpa-
pierborsen, die Deutsche Bundesbank und der Vertre-
ter der Frankfurter Wertpapierbérse halten Terminge-
schéfte auf Aktienindexbasis fur funktionsfahig. Die
Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierbor-

17



Drucksache 11/4721

Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode

sen und der Bundesverband der Investment-Gesell-
schaften betonen die Notwendigkeit eines breit fun-
dierten Termingeschafts schlechthin. Dabei weist der
Bundesverband der Investment-Gesellschaften dar-
auf hin, daB die Borsengesetznovelle insoweit Grund-
lage und Voraussetzung des geplanten Investment-
Richtliniengesetzes sein werde, das den Investment-
Gesellschaften den Zugang zu den Options- und Fu-
turesmarkten eroffnen solle.

Der Zentrale Kreditausschufl und die Arbeitsgemein-
schaft der deutschen Wertpapierboérsen vertreten die
Auffassung, daB das im Gesetzentwurf bei Terminge-
schéften mit Privaten vorgesehene Informationsver-
fahren das Schutzbediirfnis dieses Personenkreises
ausreichend sicherstelle. Dabei ist der Zentrale Kre-
ditausschuB der Ansicht, daB das Informationsmodell,
zu dem die Kreditwirtschaft ein aussagekraftiges
Merkblatt entwickeln werde, von einer strikten Recht-
sprechung des Bundesgerichtshofes zur Frage der An-
lageberatung der Kreditinstitute begleitet sein werde.
Prof. Dr. Fuhrmann hingegen fordert eine im Entwurf
der Borsengesetznovelle nicht vorgesehene Aufkla-
rung des privaten Kunden iiber die von ihm in bezug
auf Termingeschéfte bereits eingegangenen und noch
offenen Risiken. Die Deutsche Schutzvereinigung fir
Wertpapierbesitz halt das Informationsmodell mit der
Einschréankung fiir ausreichend, dafl der Zeitraum von
drei Jahren, fiir den die Unterrichtung des privaten
Anlegers gelten soll, zu lang sei. Statt dessen schlagt
sie vor, den Privatkunden bei jedem Termingeschaft
erneut iiber die in diesem liegenden Risiken zu infor-
mieren.

Der Verband der Auslandsbanken in Deutschland
pladiert dafiir, beim Terminhandel mit privaten Anle-
gern vorzuschreiben, den Vertragsteil, der Kaufmann
ist, unter eine Banken- oder Borsenaufsicht zu stellen.
Gegen eine solche Regelung erhebt die Arbeitsge-
meinschaft der deutschen Wertpapierbdrsen keine
Bedenken, sofern sichergestellt sei, daB dies nicht als
ein Bankenprivileg milverstanden werde.

d) Regionalbérsen

Die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapier-
borsen ist der Auffassung, daB der Gesetzentwurf
auch die regionalen Boérsen stiarken werde, weil er
ihnen zuséatzliche Geschaftsfelder eréfine. Zu der vom
Bundesrat geforderten Einfiihrung des Heimatborsen-
prinzips tritt die Arbeitsgemeinschaft fiir eine flexible
Losung ein, d. h. fiir eine Losung, die es dem Emitten-
ten freistellt, an welcher Borse er den Zulassungsan-
trag stellt. Dabei wird jedoch betont, dafl die Werte
kleinerer Unternehmen typischerweise an ihren Hei-
matborsen notiert werden sollten.

e) Sicherheitsleistung der Bérsenteilnehmer

Der Vorsitzende der Borsensachverstandigenkommis-
sion beim Bundesminister der Finanzen hélt die im
Gesetzentwurf vorgesehene Regelung der Sicher-
heitsleistung fiir ausreichend, ebenso die Deutsche
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz. Dagegen
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vertritt die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wert-
papierborsen die Auffassung, daB die von den Borsen-
teilnehmern zu fordernden Sicherheiten durchaus
umfangreicher sein kénnten als vorgeschlagen.

f) Zum EinfluB der GroBbanken auf die Deutsche
Terminboérse

Die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapier-
boérsen betont, daB bei den die Deutsche Terminbérse
tragenden Gesellschaften alle Gruppen der Kredit-
wirtschaft vertreten seien. Sie ist der Ansicht, daB die
geplante Terminboérse keine Doméne der GroBban-
ken sein werde, weil sie gerade auch kleineren Kre-
ditinstituten durch Spezialisierung Geschéftsmoglich-
keiten erdffne. Auch Dr. Gernot Ernst als Vertreter
einer kleineren Bank befiirchtet nicht, dafi die GroB-
banken kleineren Hausern die Geschaftsmoglichkei-
ten an der Deutschen Terminborse beschneiden
konnten.

g) Zulassung zum Boérsenhandel

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft schldgt vor, Versicherungsunternehmen
den Kreditinstituten bei der Zulassung zum Boérsen-
handel gleichzustellen, indem auch bei Versiche-
rungsunternehmen auf Sicherheitsleistungen als eine
der Voraussetzungen fiir die Zulassung zum Bérsen-
handel verzichtet werde. Er fihrt an, daBl die Versi-
cherungswirtschaft wie die Kreditinstitute einer staat-
lichen Aufsicht unterliege und dafl sie — bei einem
gesamten Wertpapierbestand von rd. 180 Mrd. DM —
jéhrlich rd. 50 Mrd. DM in Wertpapieren neu anlege.
Darlber hinaus miisse den Versicherungsunterneh-
men der Zugang zu den Kassenvereinen, bei denen
satzungsgemadB nur Kreditinstitute Kontoinhaber sein
kénnten, und die Teilnahme am platziibergreifenden
Effektenverkehr gewéahrt werden. Der Zentrale Kre-
ditausschuBl erklédrt hierzu, daB die Versicherungs-
wirtschaft dann den entsprechenden bankgeschaftli-
chen Aufsichtsnormen zu unterstellen sei. Das Bun-
desaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen vertritt
die Auffassung, daB Voraussetzung fir eine Realisie-
rung des genannten Petitums der Versicherungswirt-
schaft das Vorhandensein eines professionellen Anla-
gevorstandes bei den betreffenden Versicherungsun-
ternehmen mit entsprechend qualifiziertem personel-
lem Unterbau sein misse. i

Wegen weiterer Einzelheiten der Anhérung wird auf
das Protokoll dieser Veranstaltung verwiesen.

4. Stellungnahmen der mitberatenden Ausschiisse

Der mitberatende AusschuB fiir Wirtschaft schlagt mit
der Mehrheit der Stimmen der Koalitionsfraktionen
und der Fraktion der SPD gegen die Fraktion DIE
GRUNEN vor, den Gesetzentwurf in der Fassung der
Stellungnahme des Bundesrates anzunehmen, soweit
ihr die Bundesregierung in ihrer GegenduBBerung zu-
gestimmt hat. Der gleichfalls mitberatende Rechtsaus-
schuf} hat mehrheitlich die gleiche Empfehlung abge-
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geben und zusétzlich betont, daB er gegen den Ge-
setzentwurf keine rechtlichen, insbesondere keine
verfassungsrechtlichen Bedenken habe.

5. Ausschuiempiehlung

Mit der Annahme des Gesetzentwurfs in der von der
AusschuBSmehrheit gednderten Fassung empfiehlt der
AusschuBl — unabhéangig von den voraussichtlich in
der nachsten Legislaturperiode anstehenden Ande-
rungen des Borsengesetzes — Mafnahmen, die auf
eine Starkung des Finanzplatzes Bundesrepublik
Deutschland abzielen und zugleich einen Beitrag zur
weiteren Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der
EG leisten sollen.

Zum Schwerpunkt der Gesetzesvorlage, der Schaf-
fung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir einen
breit fundierten Terminmarkt in der Bundesrepublik
Deutschland, hat der Ausschufl einige Anregungen
aus der Anhorung aufgegriffen. Hierbei ist zunachst
auf die Empfehlung hinzuweisen, bei Bérsentermin-
geschéften zwischen Kaufleuten und Nichtkaufleuten
den Kaufmann zur Erhéhung der Sicherheit fiir den
privaten Anleger unter eine gesetzliche Banken- oder
Borsenaufsicht zu stellen. Diese Mafinahme war auch
Teil eines von der AusschuSmehrheit insgesamt abge-
lehnten Antrags der Fraktion der SPD.

Weiterhin empfiehlt die AusschuBmehrheit, bei Bor-
sentermingeschaéften, bei denen nur ein Vertragsteil
Kaufmann ist, die Verpflichtung des Kaufmanns zur
Aufklarung des privaten Anlegers iiber die in solchen
Geschéaften liegenden Risiken insoweit zu verschar-
fen, als die Unterrichtung nicht durchgéangig fiir einen
Zeitraum von drei Jahren gelten soll, sondern nach
der ersten Unterrichtung nach Ablauf eines Jahres zu
wiederholen ist. Fur die Zeit danach soll es bei dem im
Regierungsentwurf vorgesehenen Dreijahreszeitraum
bleiben. Diese Mafinahme soll den privaten Anleger
verstérkt auf die genannten Risiken aufmerksam ma-
chen. Die Fraktion der SPD hat dagegen eine Rege-
lung beantragt, nach der der Zeitpunkt der Unterrich-
tung durchgéngig nicht ldnger als ein Jahr zuriicklie-
gen darf. In Anbetracht der relativ hohen Risiken von
Borsentermingeschéften halt die Fraktion der SPD
entsprechende Unterrichtungen der privaten Anleger
in héchstens einjéhrigem Abstand fiir angebracht,
wiéhrend die Koalitionsfraktionen die Auffassung ver-
treten, bei Wiederholung der Unterrichtung in zu kur-
zen zeitlichen Abstédnden bestehe die Gefahr, daB dar-
aus ein vom privaten Anleger nicht angemessen
wahrgenommener Routinevorgang werde.

Die Fraktion der SPD hat weiterhin eine Klarstellung
vorgeschlagen, nach der der Umfang der Information
liber die genannten Risiken ,ausreichend” zu sein
hat. Demgegeniiber sind die Koalitionsfraktionen der
Ansicht, daB die Rechtsprechung ohnehin zu ent-
scheiden haben werde, was als ,ausreichende” Un-
terrichtung anzusehen ist, und daB der Kaufmann
schon im eigenen Interesse bemiiht sein werde, den
privaten Anleger bei Borsentermingeschéften in an-
gemessenem Umfang zu informieren.

Ein weiterer Antrag der Fraktion der SPD zielte darauf
ab, bei Finanztermingeschéaften (Futures) zwischen
Kaufleuten und Privaten den Kaufmann zu verpflich-
ten, den Nichtkaufmann in dem Fall entsprechend
schriftlich zu informieren, in dem eine von diesem
geleistete Sicherheit fiir diese Geschéfte zu mehr als
die Halfte verbraucht ist. Diesen Antrag hat die Frak-
tion der SPD damit begriindet, daB privaten Anlegern
die Moéglichkeit gegeben werden solle, auf unerwar-
tete Kursentwicklungen zu reagieren, bevor ihre ge-
leisteten Sicherheiten vollkommen verbraucht sind.
Die Koalitionsfraktionen haben diesen Antrag nicht
mitgetragen, weil sie es fir fraglich halten, da8 eine
solche Informationsverpflichtung angesichts der Ge-
schwindigkeit der Kursbewegungen realisierbar ist.

SchlieBlich hat die Fraktion der SPD beantragt, Ter-
mingeschéfte auf Indexbasis zu untersagen. Sie hat
diesen Antrag mit kapitalmarktpolitischen Bedenken
begriindet. Sie vertritt die Auffassung, da8 Bérsenter-
mingeschéfte auf Indexbasis anders als z. B. Wah-
rungs- und Zinsfutures kiinstliche Instrumente ohne
realwirtschaftlichen Bezug seien, deren Erfiilllung
nicht sichergestellt werden kénne. Wahrend der kri-
senhaften Entwicklung der Wertpapierméarkte im Ok-
tober 1987 sei deutlich geworden, dal der Aktienin-
dexhandel erhebliche Stérungen auf den Aktienkas-
saméarkten und damit schwere volkswirtschaftliche
Schaden hervorrufen kénne. Das fiir den Aktienin-
dexhandel vorgebrachte Argument der Portfolio-Ab-
sicherung sei damals durch die tatsachliche Entwick-
lung widerlegt worden. Die Fraktion der SPD verweist
darauf, daB der Aktienindexhandel heute auch von
seinen fritheren Anhangern kritisch beurteilt wird und
daB sein Volumen seit Oktober 1987 teilweise um
mehr als 40 v. H. zuriickgegangen ist.

Dieser Argumentation sind die Koalitionsfraktionen
nicht gefolgt. Sie sind der Auffassung, daB ein Verbot
von Termingeschéaften auf Indexbasis den Erfolg der
geplanten Deutschen Terminboérse verhindern werde,
weil das betreffende Geschaft dann an den auslandi-
schen Terminbodrsen, an denen es eine solche Ein-
schrankung nicht gibt, getédtigt werde. Die Koalitions-
fraktionen sind der Auffassung, daB eine Heraus-
nahme dieser Geschéfte aus dem deutschen Bérsen-
termingeschéft dem Ziel widerspreche, den Finanz-
platz Bundesrepublik Deutschland durch einen breit
fundierten Terminhandel interessant zu machen. Sie
verweisen darauf, dafl der Aktienindexhandel z. B. an
der schweizerischen Terminbérse rund 50 v. H. des
Gesamtumsatzes ausmacht und leiten daraus die
Uberzeugung ab, daB einer Deutschen Terminbérse
ohne Indexhandel ein wesentlicher Teil von Ge-
schaftsmoglichkeiten vorenthalten wiirde. SchlieBlich
weisen die Koalitionsfraktionen darauf hin, da8 bei
der vom Finanzausschul durchgefiihrten Sachver-
standigenanhérung keine Bedenken gegen den In-
dexhandel geduBlert worden sind.

Mit dem Beschlu8, die Zustandigkeit fiir die Geneh-
migung einer Borse der jeweiligen Aufsichtsbehérde
und nicht, wie im Regierungsentwurf vorgeschlagen,
der betreffenden Landesregierung zuzuweisen, folgt
der Ausschuf einem Votum des Bundesrates.

Zu den maklerrechtlichen Vorschriften empfiehlt der
AusschuB zwei Anderungen: Zum einen schlagt er
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vor, die Bérsenaufsichtsbehorde zu verpflichten, den
Borsenvorstand uber Tatsachen zu unterrichten, die
eine Ricknahme oder einen Widerruf der Zulassung
der Makler zur Teilnahme am Bérsenhandel rechtfer-
tigen, zum anderen hat er die Anregung des Bundes-
rates libernommen, die jeweilige Landesregierung zu
einer Rechtsverordnung zu ermachtigen, die die An-
gelegenheiten der Kursmakler regelt.

Zwei weitere der von der AusschuBmehrheit be-
schlossenen Anderungen der Regierungsvorlage be-
treffen die Vorschriften iiber die Anerkennung der
Borsenzulassungsprospekte. Um die Aktualitat des
Prospekts in dem Fall sicherzustellen, in dem ein
Wertpapier bereits an einer inlandischen Bérse zuge-
lassen ist und die Zulassung dieses Wertpapiers inner-
halb von sechs Monaten an einer anderen inléndi-
schen Bérse beantragt wird, schlagt der AusschuB in
bestimmten Fallen eine Verpflichtung des Emittenten
zur Erganzung des urspriinglichen Prospekts oder zu
einem Nachtrag zu diesem Prospekt vor. Diese Ver-
pilichtung soll dann greifen, wenn seit der Veroffent-
lichung des urspringlichen Prospekts Verdanderun-
gen bei Umsténden eingetreten sind, die fiir die Beur-
teilung des Emittenten oder der zuzulassenden Wert-
papiere von wesentlicher Bedeutung sind. Dariiber
hinaus schlagt der AusschuBl vor, da Antrdage auf
Zulassung von Wertpapieren, die von Emittenten mit
Sitz in einem anderen EG-Mitgliedstaat sowohl an
einer Borse dieses Staates als auch an einer inléndi-
schen Borse gestellt werden, gleichzeitig oder anna-
hernd gleichzeitig zu stellen sind, sofern die Zulas-
sung im Inland ohne weitere Prospektprifung erfol-
gen soll. Diese Mafinahme soll sicherstellen, daB die
Angaben in dem im Inland zu veréffentlichenden Pro-
spekt nicht veraltet sind.

Mit der Aufhebung der Verordnung uber Borsenter-
mingeschafte in Wechseln und ausléandischen Zah-
lungsmitteln zieht der Ausschufl die Konsequenz aus
einer entsprechenden Priifungsbitte des Bundesrates.
Die von der Bundesregierung hierzu vorgenommene
Prifung hat ergeben, daB ein Bediirfnis fiir die ge-
nannte Rechtsverordnung nicht mehr besteht.

Erganzt hat der AusschuB die Gesetzesvorlage um
den Inkrafttretenstermin. Hierfiir ist der 1. August
1989 vorgesehen.

Der von Verbandsseite unterbreitete Vorschlag, die
Zusammensetzung der Borsenvorstande in dem Sinne
zu andern, daB Emittenten, Makler und Anleger star-
ker in ihnen vertreten sind, soll im Rahmen dieser
Gesetzesvorlage nicht realisiert werden. Abgeordne-
ter Dr. Solms hat hierzu angeregt, daBl dieser Vor-
schlag bei der nachsten umfassenderen Borsengesetz-
novelle aufgegriffen wird. Dem haben die Abgeord-
neten Dr. Fell und Dr. Wieczorek zugestimmt.

Die EntschlieBung (vgl. Seite 3) bezieht sich auf die
insbesondere in der Sachverstdndigenanhérung dis-
kutierte Frage einer moéglicherweise unzureichenden
Riickkoppelung zwischen den Terminmaérkten und
den Kassamaérkten. Diese Debatte war vor allem im
Zusammenhang mit der Problematik einer Legaldefi-
nition der Bérse gefiihrt worden. Zwischen den Koali-
tionsfraktionen und der Fraktion der SPD besteht Ein-
vernehmen dariiber, daf die Entwicklung der Interde-
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pendenzen zwischen den Kassamarkten, den Termin-
markten und dem auBerborslichen Wertpapierhandel
(Interbankenhandel) sorgfaltig beobachtet werden
mubB. Sofern sich unerwiinschte Entwicklungen in die-
sem Bereich ergeben, soll die Bundesregierung Vor-
schlage vorlegen, die solchen Entwicklungen begeg-
nen.

Der BeschluB tiber die Annahme des Gesetzentwurfs
in der vom AusschuBl beschlossenen Fassung erfolgte
mit den Stimmen der Koalitionsfraktionen bei Stimm-
enthaltung der Fraktion der SPD. Dabei hat die Frak-
tion der SPD ihre Stimmenthaltung insbesondere mit
der Ablehnung ihres Antrags auf Verbot der Borsen-
termingeschéfte auf Indexbasis begriindet. Die Frak-
tion DIE GRUNEN war bei der Abstimmung iiber den
Gesetzentwurf nicht anwesend. Sie hat jedoch in der
AusschuBlsitzung am 10. Mai 1989 auf ihre in der er-
sten Lesung des Gesetzesvorhabens im Plenum des
Deutschen Bundestages geauBerte grundsétzliche
Kritik an der Vorlage verwiesen.

II. Einzelbegriindung

Die gegeniiber der Regierungsvorlage beschlossenen
Anderungen und Erganzungen werden im einzelnen
wie folgt erlautert:

Zu Artikel 1 — Anderung des Bérsengesetzes
Zu Nummer 1 (§ 1 Borsengesetz)

Die Bundesregierung hatte in ihrer Gegenauflerung
den Vorschlagen des Bundesrates zugestimmt. Der
Bundesrat wiinschte, dafl die Genehmigung einer
Borse durch die Borsenaufsichtsbehérde und nicht
mehr wie bisher durch die Landesregierung erfolgt.
Der FinanzausschuB greift diesen Anderungsvor-
schlag auf.

Die anderen Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Nummer 8 (§ 8a Borsengesetz)

Aufgrund einer Anregung aus der Sachverstandigen-
anhorung hélt der FinanzausschuB im Interesse der
Rechtsklarheit die Aufnahme einer ausdriicklichen
Unterrichtungspflicht fiir zweckmaé&Big, wenngleich
sich bereits aus dem Verwaltungsverfahrensgesetz in
solchen Féllen eine Pflicht zur Unterrichtung der zu-
standigen Behorde ergeben diirfte. Gleichzeitig wird
ein Schreibfehler im vorletzten Satz berichtigt. Anstatt
.bestellten Wirtschaftspriifer” muBl es heien ,be-
stellte Wirtschaftsprufer”.

Zu Nummer 12 (§ 30 Borsengesetz)

Die Bundesregierung hatte den Vorschlagen des Bun-
desrates zugestimmt. Der Finanzausschufl iibernimmt
diese Anderungsvorschlage. Daher wird unter Buch-
staben a und b vorgeschlagen, daB die Zustédndigkeit
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auf die Landesregierung ibergeht bzw. ibertragen
werden kann.

Zu Nummer 13 (§ 32 Borsengesetz)

Bei der Erganzung des Absatzes 3 handelt es sich um
eine Folgednderung zu den Anderungen in § 30
Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 3, denen die Bundesre-
gierung in ihrer Gegenauflerung zugestimmt hat.

Zu Nummer 16 (§ 39 Borsengesetz)

Mit der Anderung wird den Vorschlagen des Bundes-
rates und von Experten in der Anhérung des Finanz-
ausschusses gefolgt, dal Veranderungen, die seit der
Veroffentlichung des Prospekts bei Umstanden einge-
treten sind, die fiir die Beurteilung des Emittenten
oder der zuzulassenden Wertpapiere von wesentli-
cher Bedeutung sind, veroffentlicht werden miissen.
Damit soll sichergestellt werden, dafl der Prospekt
immer den aktuellen Stand wiedergibt. Der vorge-
schlagene Wortlaut lehnt sich an § 52 Abs. 2 Bérsen-
zulassungs-Verordnung an.

Zu Nummer 18 (§ 40 a Borsengesetz)

Aufgrund einer Anregung aus der Anhdérung wird in
Absatz 1 entsprechend der mit der Anderung des Bér-
sengesetzes umzusetzenden EG-Richtlinie Kklarge-
stellt, daB3 eine Zulassung ohne Prospektprifung vor-
aussetzt, daB der Zulassungsantrag zumindest anna-
hernd gleichzeitig in den beiden Mitgliedstaaten ge-
stellt wird, weil anderenfalls die Angaben in einem
Prospekt teilweise schon veraltet sein kénnen.

In Absatz 4 wird ein Druckfehler berichtigt (anstatt
,wann" muf} es heiBen ,wenn"). Weiterhin wird § 40a
entsprechend § 39 Abs. 4 angepaBt. Dies ist eine not-
wendige Konsequenz des Vorschlags zu § 39 Abs. 4,
der die Aktualisierung des Prospekts vorsieht.

Zu Nummer 22 (§ 53 Borsengesetz)

Mit den Anderungen in Absatz 2 soll sichergestellt
werden, daB3 das Informationsmodell nur im Rahmen
einer qualifizierten Beratung zur Anwendung
kommt.

Bonn, den 31. Mai 1989

Dr. Fell Dr. Solms Dr. Wieczorek

Berichterstatter

An den Kaufmann, der Vertragspartner eines Nicht-
kaufmannes ist, werden weitere Qualifikationsanfor-
derungen gestellt. Er muB einer gesetzlichen Banken-
oder Bérsenaufsicht unterliegen. Die erste Wiederho-
lung der Information ein Jahr nach der ersten Unter-
richtung macht den Anleger erneut auf die mit Bor-
sentermingeschéften verbundenen Risiken aufmerk-
sam. Danach erscheint ein Zeitraum von drei Jahren
fur die Unterrichtung angemessen; bei einer Wieder-
holung in zeitlich zu kurzen Abstdnden besteht die
Gefahr, daf} die Unterrichtung zu einem bloB8en Rou-
tinevorgang wird.

Die Erganzung um den Begriff ,Rechnungseinheit”
ist ein Ergebnis der Anhoérung von Sachverstandigen
durch den Finanzausschuf und soll Vorsorge treffen,
falls zukinftig Termingeschéafte auf Rechnungsein-
heit lauten sollten.

Zum neuen Artikel 2 — Aufhebung von
Vorschriften

Der Bundesrat hatte um Prifung gebeten, ob mit Auf-
hebung des § 96 Abs. 3 Bérsengesetz auch die auf der
Grundlage dieser Erméachtigung erlassene Verord-
nung iber Borsentermingeschafte in Wechseln und
auslandischen Zahlungsmitteln vom 7.Marz 1925
(BGBL. III Nr. 4114/1) aufgehoben werden muB. Diese
Prifung hat ergeben, dafl ein Bediirfnis fiir obige
Rechtsverordnung aufgrund der Anderung des § 50
Abs. 1 nicht mehr besteht.

Zum neuen Artikel 3 — Berlin-Klausel

Folgednderung zur Einschiebung eines neuen Arti-
kels 2.

Zum neuen Artikel 4 — Inkrafttreten

Der Finanzausschufl sieht den 1. August 1989 als
zweckmaBigen Inkrafttretenstermin an.

Im ibrigen Folgeanderung zur Einschiebung eines
neuen Artikels 2.
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