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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

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

A. Zielsetzung

Verbesserung der Attraktivitdt und internationalen Wettbewerbs-

fahigkeit des Finanzplatzes Deutschland durch

— Erweiterung des Anlegerschutzes,

— ordnungspolitische Absicherung der Funktionsfédhigkeit der
deutschen Wertpapierbérsen,

— internationale Zusammenarbeit bei der Beaufsichtigung des
Wertpapierhandels, ‘

— Erweiterung der Geschaftsméglichkeiten der Kapitalanlage-
gesellschaften,

— Abbau von Beschrdankungen im Depot- und im Aktiengesetz.

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

B. Lésung

1. Durch das neue Wertpapierhandelsgesetz Einflihrung eines
Insider-Straftatbestandes und Errichtung eines Bundesauf-
sichtsamtes fiir den Wertpapierhandel mit folgenden Aufga-
ben:

— Verfolgung und préaventive Bekdampfung von Insider-
Geschaéften,

— Uberwachung der Ad hoc-Publizitat der borsennotierten
Unternehmen,

— Uberwachung der Publizitdt bei Transaktionen iiber bedeu-
tende Beteiligungen an boérsennotierten Unternehmen,

— Zusammenarbeit mit ausléndischen Wertpapieraufsichtsbe-
hérden und internationalen Organisationen.
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2. Anderung des Bérsengesetzes mit folgenden Schwerpunkten:

— Verschédrfung der Borsenaufsicht durch Erweiterung der
Zustdndigkeiten der Bérsenaufsichtsbehérden sowie durch
Einfiihrung einer Handelsaufsicht an der Borse,

— Anderung der Leitungsstruktur der Borse in Anlehnung an
das Organisationsmodell der Aktiengesellschaften,

— Sicherung eines fairen Wettbewerbs von Handelssystemen
und Boérsenpléatzen, ’

— Stdrkung der Position des Anlegers bei der Entscheidung
tiber die Art der Ausfithrung von Wertpapierauftragen,

— Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir die Errichtung
einer funktionsfdhigen Warenterminbérse.

3. Anderung des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften:

— FErweiterung der Anlagemdglichkeiten der Investment-
fonds,

— Zulassung des Instruments der , Wertpapierleihe" fiir Invest-
mentfonds.

4. Anderung des Aktiengesetzes:

— Herabsetzung des Mindestnennbetrages einer Aktie auf
5 Deutsche Mark,

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

5. Anderung des Depotgesetzes:

— Vereinfachung der Vorschriften fiir die Girosammelverwah-
rung von Wertpapieren, :

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

— Einschrankung der Formerfordernisse insbesondere hin-
sichtlich der ,Wertpapierleihe".

C. Alternativen

Keine

D. Kosten

Durch die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpa-
pierhandel wird der Bund ganzjdhrig mit einem Ausgabevolumen
von rd. 12 Mio. DM und einem Bedarf an 97 Planstellen/Stellen
belastet. Die Marktteilnehmer und Emittenten boérsennotierter
Wertpapiere erstatten dem Bund 90 Prozent dieser Kosten iiber
eine Umlage. Da auch der Bund Wertpapiere emittiert, wird sein
Anteil an dieser Umlage jdhrlich etwa 0,6 Mio. DM betragen.
Die Ldnder werden durch diese Umlage allenfalls geringfiigig
belastet.

Die Erweiterung der Borsenaufsicht erfordert bei den Landern
zusdtzliche Ausgaben von jdhrlich etwa 4 Mio. DM, die zu
90 Prozent tiber eine Umlage von den Borsen zu erstatten sind.
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Bundesrepublik Deutschland

Der Bundeskanzler Bonn, den 27. Januar 1994
021 (412) — 550 03 — Fi 29/94

An die Présidentin
des Deutschen Bundestages

Hiermit libersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen Entwurf eines
Gesetzes liber den Wertpapierhandel und zur Anderung bérsenrechtlicher und
wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktférderungsgesetz) mit
Begriindung (Anlage 1) und Vorblatt.

Ich bitte, die BeschluBfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.
Federfiihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Der Bundesrat hat in seiner 664. Sitzung am 17. Dezember 1993 gemd&B Artikel 76
Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf, wie aus Anlage 2

ersichtlich, Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist in
der als Anlage 3 beigefiigten GegenauBerung dargelegt.

Dr. Helmut Kohl



Drucksache 12/6679

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Entwurf eines Gesetzes {iber den Wertpapierhandel und zur Anderung
borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften
(Zweites Finanzmarktféorderungsgesetz) 1)

vom...

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

Artikel 1

Gesetz iiber den Wertpapierhandel
(Wertpapierhandelsgesetz — WpHG)
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ABSCHNITT 1
Anwendungsbereich, Begriifsbestimmungen

§1
Anwendungsbereich

Dieses Gesetz ist anzuwenden auf den borslichen
und auBerbdrslichen Handel mit Wertpapieren und
Derivaten sowie auf Verdnderungen der Stimmrechts-
anteile von Aktiondren an boérsennotierten Gesell-
schaften.

§2

Begriffsbestimmungen

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

1. Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuld-
verschreibungen, Genufischeine, Optionsscheine,

2. andere Wertpapiere, die mit Aktien oder Schuld-
verschreibungen vergleichbar sind,

wenn sie auf einem Markt gehandelt werden kénnen,
der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und
liberwacht wird, regelmaBig stattfindet und fiir das
Publikum unmittelbar oder mittelbar zugénglich ist.

(2) Derivate im Sinne dieses Gesetzes sind an einem
inldndischen oder ausldandischen Markt im Sinne von
Absatz 1 gehandelte Rechte, deren Boérsen- oder
Marktpreis unmittelbar oder mittelbar von der Ent-
wicklung des Bérsen- oder Marktpreises von Wertpa-
pieren oder ausldndischen Zahlungsmitteln oder der
Verénderung von Zinssdtzen abhangt.

(3) Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieses
Gesetzes sind

1. die Anschaffung und die VerduBerung von Wert-
papieren oder Derivaten fir andere,

2. die Anschaffung und die VerduBerung von Wert-
papieren oder Derivaten im Wege des Eigenhan-
dels fiir andere,

3. die Vermittlung von Geschaften Giber die Anschaf-
fung und die VerdauBerung von Wertpapieren oder
Derivaten,

wenn der Umfang der Dienstleistungen einen in
kaufmdannischer Weise eingerichteten Geschéftsbe-
trieb erfordert.

ABSCHNITT 2

Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel

§3

Organisation

(1) Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhan-
del (Bundesaufsichtsamt) wird als eine selbstdndige
Bundesoberbehérde im Geschéftsbereich des Bun-
desministeriums der Finanzen errichtet.

(2) Der Prasident des Bundesaufsichtsamtes wird
auf Vorschlag der Bundesregierung durch den Bun-
desprésidenten ernannt. Die Bundesregierung hat bei
ihrem Vorschlag die fiir das Bérsenwesen zustédndigen
Fachministerien der Ldnder anzuhéren.

§4
Aufgaben

Das Bundesaufsichtsamt bt die Aufsicht nach den
Vorschriften dieses Gesetzes aus. Es hat im Rahmen

-der ihm zugewiesenen Aufgaben MiBstdnden entge-

genzuwirken, welche die ordnungsmaéBige Durchfih-
rung des Werpapierhandels beeintrdachtigen oder
erhebliche Nachteile fiir den Wertpapiermarkt bewir-
ken kénnen. Das Bundesaufsichtsamt kann Anord-
nungen treffen, die geeignet sind, diese MiBstande zu
beseitigen oder zu verhindern.

§5
Wertpapierrat

(1) Beim Bundesaufsichtsamt wird ein Wertpapier-
rat gebildet. Er besteht aus Vertretern der Lander. Die
Mitgliedschaft ist nicht personengebunden. Jedes
Land entsendet einen Vertreter. An den Sitzungen
kénnen Vertreter der Bundesministerien der Finan-
zen, der Justiz und fir Wirtschaft, der Deutschen
Bundesbank und des Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen teilnehmen. Der Wertpapierrat kann
Sachverstdandige insbesondere aus dem Bereich der
Borsen, der Marktteilnehmer, der Wirtschaft und der
Wissenschaft anhoren. Der Wertpapierrat gibt sich
eine Geschéaftsordnung.

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

1. bei der Aufstellung von Richtlinien fir die Auf-
sichtstdtigkeit des Bundesaufsichtsamtes,

2. hinsichtlich der Auswirkungen von Aufsichtsfra-
genauf die Bérsen- und Marktstrukturen sowie den
Wettbewerb im Wertpapierhandel,

3. beider Abgrenzung von Zustédndigkeiten zwischen
dem Bundesaufsichtsamt und den Bérsenaufsichts-
behoérden sowie bei Fragen der Zusammenarbeit.

Der Wertpapierrat kann beim Bundesaufsichtsamt
Vorschldge zur allgemeinen Weiterentwicklung der
Aufsichtspraxis einbringen. Das Bundesaufsichtsamt

5



Drucksache 12/6679

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

berichtet dem Wertpapierrat mindestens einmal jahr-
lich iiber die Aufsichtstédtigkeit, die Weiterentwick-
lung der Aufsichtspraxis sowie iber die internationale
Zusammenarbeit.

(3) Der Wertpapierrat wird mindestens einmal jdhr-
lich vom Présidenten des Bundesaufsichtsamtes ein-
berufen. Er ist ferner auf Verlangen von einem Drittel
seiner Mitglieder einzuberufen. Jedes Mitglied hat
das Recht, Beratungsvorschlédge einzubringen.

§6

Zusammenarbeit
mit Aufsichtsbehérden im Inland

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

(2) Die Boérsenaufsichtsbehérden werden im Wege
der Organleihe fiir das Bundesaufsichtsamt bei der
Durchfiihrung von eilbediirftigen MaBnahmen fiir die
Uberwachung der Verbote von Insidergeschaften
nach § 14 an den ihrer Aufsicht unterliegenden Bérsen
tatig. Das Néahere regelt ein Verwaltungsabkommen
zwischen dem Bund und den bérsenaufsichtsfiihren-
den Landern.

(3) Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen,
das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen,
die Borsenaufsichtsbehérden sowie das Bundesauf-
sichtsamt haben einander Beobachtungen und Fest-
stellungen mitzuteilen, die fiir die Erfillung ihrer
Aufgaben erforderlich sind.

§7

Zusammenarbeit
mit zustindigen Stellen im Ausland

(1) Dem Bundesaufsichtsamt obliegt die Zusam-
menarbeit mit den fiir die Uberwachung von Bérsen
oder anderen Wertpapiermérkten und den Wertpa-
pierhandel zustédndigen Stellen anderer Staaten. Die
Vorschriften des Bérsengesetzes und des Verkaufs-
prospektgesetzes tiber die Zusammenarbeit der
Zulassungsstelle der Bérse mit entsprechenden Stel-
len anderer Staaten bleiben hiervon unbertihrt.

(2) Das Bundesaufsichtsamt darf im Rahmen der
Zusammenarbeit mit den in Absatz 1 Satz 1 genannten
Stellen Tatsachen iibermitteln, die fir die Uberwa-
chung von Bérsen oder anderen Wertpapiermérkten,
des Wertpapierhandels, von Kreditinstituten, Finanz-
instituten oder Versicherungsunternehmen oder da-
mit zusammenhdngender Verwaltungs- oder Ge-
richtsverfahren erforderlich sind. Bei der Ubermitt-
lung von Tatsachen hat das Bundesaufsichtsamt den
Zweck zu bestimmen, fiir den diese Tatsachen ver-
wendet werden diirfen. Der Empféanger ist darauf
hinzuweisen, daBl die {ibermittelten Tatsachen ein-
schlieBlich personenbezogener Daten nur zu dem
Zweck verarbeitet oder benutzt werden diirfen, zu
dessen Erfiillung sie iibermittelt wurden. Eine Uber-
mittlung personenbezogener Daten unterbleibt, so-
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weit Grund zu der Annahme besteht, daB durch sie
gegen den Zweck eines deutschen Gesetzes versto-
Ben wird. Die Ubermittlung unterbleibt auBerdem,
wenn durch sie schutzwiirdige Interessen des Betrof-
fenen beeintrdchtigt wiirden, insbesondere wenn im
Empféngerland ein angemessener Datenschutzstan-
dard nicht gewéhrleistet wére.

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

(4) Die Regelungen tiiber die internationale Rechts-
hilfe in Strafsachen bleiben unberiihrt.

§8
Verschwiegenheitspflicht

(1) Die beim Bundesaufsichtsamt Beschéftigten und
die nach § 6 Abs. 1 beauftragten Personen diirfen die
ihnen bei ihrer Téatigkeit bekanntgewordenen Tatsa-
chen, deren Geheimhaltung im Interesse eines nach
diesem Gesetz Verpflichteten oder eines Dritten liegt,
insbesondere Geschéfts- und Betriebsgeheimnisse
sowie personenbezogene Daten, nicht unbefugt offen-
baren oder verwerten, auch wenn sie nicht mehr im
Dienst sind oder ihre Tétigkeit beendet ist. Dies gilt
auch fir andere Personen, die durch dienstliche
Berichterstattung Kenntnis von den in Satz 1 bezeich-
neten Tatsachen erhalten. Ein unbefugtes Offenbaren
oder Verwerten im Sinne von Satz 1 liegt insbeson-
dere nicht vor, wenn Tatsachen weitergegeben wer-
den an

1. Staatsanwaltschaften oder fir Straf- und BuBigeld-
sachen zustdndige Gerichte,

2. kraft Gesetzes oder im 6ffentlichen Auftrag mit der
Uberwachung von Bérsen oder anderen Wert-
papiermérkten, des Wertpapierhandels, von Kre-
ditinstituten, Finanzinstituten oder Versicherungs-
unternehmen betraute Stellen sowie von diesen
beauftragte Personen,

soweit diese Stellen die Informationen zur Erfiillung
ihrer Aufgaben benétigen. Fiir die bei diesen Stellen
beschéftigten Personen gilt die Verschwiegenheits-
pflicht nach Satz 1 entsprechend. An eine Stelle eines
anderen Staates diirfen die Tatsachen nur weiterge-
geben werden, wenn diese Stelle und die von ihr
beauftragten Personen einer dem Satz 1 entsprechen-
den Verschwiegenheitspflicht unterliegen.

(2) Die Vorschriften der §§ 93, 97, 105 Abs. 1, § 111
Abs. 5 in Verbindung mit § 105 Abs. 1 sowie § 116
Abs. 1 der Abgabenordnung gelten nicht fir die in
Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Personen, soweit
sie zur Durchfiihrung dieses Gesetzes tédtig werden.
Sie finden Anwendung, soweit die Finanzbehérden
die Kenntnisse fiir die Durchfiihrung eines Verfahrens
wegen einer Steuerstraftat sowie eines damit zusam-
menhédngenden Besteuerungsverfahrens benétigen,
an deren Verfolgung ein zwingendes é6ffentliches
Interesse besteht, und nicht Tatsachen betroffen sind,
die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten
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Personen durch eine Stelle eines anderen Staates im
Sinne von Absatz 1 Satz 3 Nr. 2 oder durch von dieser
Stelle beauftragte Personen mitgeteilt worden sind.

§9
Meldepflichten

(1) Kreditinstitute mit Sitz im Inland, Zweigstellen

von Unternehmen im Sinne von § 53 Abs. 1 Satz 1 und |

§ 53b Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes iber das Kreditwesen
sowie andere Unternehmen, die ihren Sitz im Inland
haben und an einer inldndischen Bérse zur Teilnahme
am Handel zugelassen sind, sind verpflichtet, dem
Bundeaufsichtsamt jedes Geschdft in Wertpapieren
oder Derivaten, die zum Handel an einem Markt im
Sinne von §2 Abs. 1 in einem Mitgliedstaat der
Européaischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europai-
schen Wirtschaftsraum zugelassen oder in den Frei-
verkehr einer inldndischen Borse einbezogen sind,
spatestens an dem auf den Tag des Geschéftsab-
schlusses folgenden Werktag, der kein Samstag ist,
mitzuteilen, wenn sie das Geschift im Zusammen-
hang mit einer Wertpapierdienstleistung oder als
Eigengeschéft abschliefen. Die Verpflichtung nach
Satz 1 gilt auch fur Geschifte in Aktien und Options-
scheinen, bei denen ein Antrag auf Zulassung zum
Handel an einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 oder
auf Einbeziehung in den Freiverkehr gestellt oder
offentlich angekiindigt ist. Die Verpflichtung nach
Satz 1 und 2 gilt auch fir Unternehmen, die ihren Sitz
im Ausland habenund an einer inléndischen Bérse zur
Teilnahme am Handel zugelassen sind, hinsichtlich
der von ihnen an einer inldndischen Borse oder im
Freiverkehr im Zusammenhang mit einer Wertpapier-
dienstleistung oder als Eigengeschéft abgeschlosse-
nen Geschéfte.

(2) Die Mitteilung hat auf Datentrdgern oder im
Wege der elektronischen Datenferniibertragung zu
erfolgen. Sie muf fiir jedes Geschéft die folgenden
Angaben enthalten:

1. Bezeichnung des Wertpapiers oder Derivats und
Wertpapierkennummer,

2. Datum und Uhrzeit des Abschlusses oder der maf-
geblichen Kursfeststellung,

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

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

5. die Borse oder das elektronische Handelssystem
der Borse, sofern es sich um ein Borsengeschaft
handelt,

6. Kennzeichen zur Identifikation des Geschdfts.

Geschéfte fur eigene Rechnung sind gesondert zu
kennzeichnen.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung

1. ndhere Bestimmungen iber Inhalt, Art, Umfang
und Form der Mitteilung und tiber die zuldssigen
Datentrdger und Ubertragungswege erlassen,

2. zusdtzliche Angaben vorschreiben, soweit diese
zur Erfiillung der Aufsichtsaufgaben des Bundes-
aufsichtsamtes erforderlich sind,

3. zulassen, daB die Mitteilungen der Verpflichteten
auf deren Kosten durch die Borse oder einen
geeigneten Dritten erfolgen, und die Einzelheiten
hierzu festlegen,

4. fir Geschéfte, die Schuldverschreibungen oder
bestimmte Arten von Derivaten zum Gegenstand
haben, zulassen, dal Angaben nach Absatz 2 nicht
oder in einer zusammengefafiten Form mitgeteilt
werden,

5. die in Absatz 1 genannten Kreditinstitute, Zweig-
stellen und Unternehmen von der Mitteilungs-
pilicht nach Absatz 1 fiir Geschéfte befreien, die an
einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 in einem
anderen Mitgliedstaat der Europdischen Gemein-
schaften oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iber den Europédischen Wirtschafts-
raum abgeschlossen werden, wenn in diesem Staat
eine Mitteilungspflicht mit gleichwertigen Anfor-
derungen besteht.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméachtigung nach Absatz 3 durch Rechtsverordnung
auf das Bundesaufsichtsamt iibertragen.

§ 10
Zwangsmittel

Das Bundesaufsichtsamt kann seine Verfiigungen,
die es innerhalb seiner gesetzlichen Befugnisse trifft,
mit Zwangsmitteln nach den Bestimmungen des Ver-
waltungs-Vollstreckungsgesetzes durchsetzen. Es
kann auch Zwangsmittel gegen juristische Personen
des offentlichen Rechts anwenden. Die Hohe des
Zwangsgeldes betrdgt abweichend von § 11 des
Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes bis zu 50 000
Deutsche Mark.

§ 11
Kosten

Die Kosten des Bundesaufsichtsamtes sind dem
Bund zu erstatten

1. zu 75 Prozent durch Kreditinstitute mit Sitz im
Inland und Zweigstellen von Unternehmen im
Sinne von § 53 Abs. 1 Satz 1 und § 53b Abs. 1 Satz 1
des Gesetzes iiber das Kreditwesen, sofern diese
Kreditinstitute oder Zweigstellen das Effektenge-
schéft im Inland betreiben dirfen,

2. zu 5 Prozent durch die Kursmakler, Freimakler und
andere zur Teilnahme am Bérsenhandel zugelas-
sene Unternehmen, die nicht unter Nummer 1
fallen,
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3. zu 10 Prozent durch die inldndischen Emittenten,
deren Wertpapiere an einer inldndischen Bérse
zum Handel zugelassen oder mit ihrer Zustimmung
in den Freiverkehr einbezogen sind.

In den Féllen der Nummern 1 und 2 werden die Kosten
nach MaBgabe des Umfangs der Geschéfte in Wert-
papieren und Derivaten anteilig umgelegt. Im Fall der
Nummer 3 werden die Kosten auf die Emittenten nach
MaBgabe der Borsenumsatze ihrer zum Handel zuge-
lassenen oder in den Freiverkehr einbezogenen Wert-
papiere anteilig umgelegt.

(2) Die nach Absatz 1 Satz 1 Verpflichteten und die
inldndischen Boérsen haben dem Bundesaufsichtsamt
auf Verlangen Auskiinfte iber den Geschéftsumfang
und die Bérsenumsétze zu erteilen. Die Kostenforde-
rungen werden vom Bundesaufsichtsamt nach den
Vorschriften des Verwaltungs-Vollstreckungsgeset-
zes durchgesetzt.

(3) Das Nahere iiber die Erhebung der Umlage nach
Absatz 1 und Uber die Beitreibung bestimmt das
Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsver-
ordnung; es kann in der Rechtsverordnung Mindest-
betrége festsetzen. Das Bundesministerium der Finan-
zen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung
auf das Bundesaufsichtsamt iibertragen.

ABSCHNITT 3

Insideriitberwachung

§12
Insiderpapiere

(1) Insiderpapiere sind Wertpapiere, die

1. an einer inlindischen Bérse zum Handel zugelas-
sen oder in den Freiverkehr einbezogen sind,
oder

2. in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen
Gemeinschaften oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum zum Handel an einem Markt im Sinne
von § 2 Abs. 1 zugelassen sind.

Der Zulassung zum Handel an einem Markt im Sinne
von § 2 Abs. 1 oder der Einbeziehung in den Freiver-
kehrsteht gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder
Einbeziehung gestellt oder 6ffentlich angekiindigt
ist.

(2) Als Insiderpapiere gelten auch

1. Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder VerduBerung
von Wertpapieren,

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

3. Terminkontrakte auf einen Aktien- oder Rentenin-
dex oder Zinsterminkontrakte (Finanzterminkon-
trakte) sowie Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder
VerduBerung von Finanzterminkontrakten, sofern
die Finanzterminkontrakte Wertpapiere zum Ge-

genstand haben oder sich auf einen Index bezie-
hen, in den Wertpapiere einbezogen sind,

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

wenn die Rechte oder Terminkontrakte in einem
Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder
einem anderen Vertiragsstaat des Abkommens tiber
den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel an
einem Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 zugelassen oder
in den Freiverkehr einbezogen sind, und die in
Nummer 1 bis 4 genannten Wertpapiere in einem
Mitgliedstaat des Abkommens iiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum zum Handel an einem Markt
im Sinne von § 2 Abs. 1 zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind. Der Zulassung der
Rechte oder Terminkontrakte zum Handel an einem
Markt im Sinne von § 2 Abs. 1 oderihrer Einbeziehung
in den Freiverkehr steht gleich, wenn der Antrag auf
Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder 6ffentlich
angekiindigt ist.

§13
Insider

(1) Insider ist, wer

1. als Mitglied des Geschéftsfiihrungs- oder Auf-
sichtsorgans oder als personlich haftender Gesell-
schafter des Emittenten oder eines mit dem Emit-
tenten verbundenen Unternehmens,

2. aufgrund seiner Beteiligung am Kapital des Emit-
tenten oder eines mit dem Emittenten verbunde-
nen Unternehmens oder

3. aufgrund seines Berufs oder seiner Tétigkeit oder
seiner Aufgabe bestimmungsgemaB

Kenntnis von einer nicht 6ffentlich bekannten Tatsa-
che hat, die sich auf einen oder mehrere Emittenten
von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere bezieht
und die geeignet ist, im Falle ihres offentlichen
Bekanntwerdens den Kurs der Insiderpapiere erheb-
lich zu beeinflussen (Insidertatsache).

(2) Eine Bewertung, die ausschlieBlich aufgrund
offentlich bekannter Tatsachen erstellt wird, ist keine
Insidertatsache, selbst wenn sie den Kurs von Insider-
papieren erheblich beeinflussen kann.

§ 14
Verbot von Insidergeschiften

(1) Einem Insider ist es verboten,

1. unter Ausnutzung seiner Kenntnis von einer Insi-
dertatsache Insiderpapiere fiir eigene oder fremde
Rechnung oder fiir einen anderen zu erwerben
oder zu verauBern,

2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mit-
zuteilen oder zugénglich zu machen,
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3. einem anderen auf der Grundlage seiner Kenntnis
von einer Insidertatsache den Erwerb oder die
VerduBerung von Insiderpapieren zu empfehlen.

(2) Einem Dritten, der Kenntnis von einer Insider-
tatsache hat, ist es verboten, unter Ausnutzung dieser
Kenntnis Insiderpapiere fiir eigene oder fremde Rech-
nung oder fir einen anderen zu erwerben oder zu
verduBern.

§ 15

Mitteilung und Veréffentlichung
kursbeeinflussender Tatsachen

(1) Der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel
an einer inldndischen Borse zugelassen sind, muB
unverziiglich eine neue Tatsache veroffentlichen, die
in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten und nicht
offentlich bekannt ist, wenn sie wegen der Auswir-
kungen auf die Vermoégens- und Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschéftsverlauf des Emittenten
geeignet ist, den Borsenpreis der zugelassenen Wert-
papiere erheblich zu beeinflussen, oder im Fall zuge-
lassener Schuldverschreibungen die Fahigkeit des
Emittenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen,
beeintrdachtigen kann. Er hat die zu veréffentlichende
Tatsache unverziglich dem Bundesaufsichtsamt und
der Geschiftsfiihrung der Bérsen mitzuteilen, an
denen die Wertpapiere zum Handel zugelassen
sind.

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

(3) Die Verdffentlichungen nach Absatz 1 Satz 1
sind in deutscher Sprache in mindestens einem {ber-
regionalen Bérsenpflichtblatt vorzunehmen. Im Bun-
desanzeiger ist unverziiglich ein Hinweis auf diese
Veréffentlichung bekanntzumachen. Das Bundesauf-
sichtsamt kann bei umfangreichen Angaben gestat-
ten, daB eine Zusammenfassung gemaB Satz 1 verof-
fentlicht wird, wenn die vollstdndigen Angaben bei
den Zahlstellen des Emittenten kostenfrei erhaltlich
sind und in der Veréffentlichung hierauf hingewiesen
wird. Satz 2 gilt hierfiir entsprechend.

(4) Der Emittent hat die Veréffentlichungen nach
Absatz 3 unverziglich dem Bundesaufsichtsamt und
den in Absatz 1 Satz 2 genannten Bérsen zu iber-
senden.

§ 16
Laufende Uberwachung

(1) Das Bundesaufsichtsamt tiberwacht das borsli-
che und auBerboérsliche Geschéft in Insiderpapieren,
um VerstdBen gegen die Verbotenach § 14 entgegen-
zuwirken.

(2) Hat das Bundesaufsichtsamt Anhaltspunkte fir
einen VerstoB gegen ein Verbot nach § 14, so kann es
von den in § 9 Abs. 1 Satz 1 genannten Kreditinstitu-

ten, Zweigstellen und Unternehmen Auskilnfte iber
Geschifte in Insiderpapieren verlangen, die sie fir
eigene oder fremde Rechnung abgeschlossen oder
vermittelt haben. Das Bundesaufsichtsamt kann vom
Auskunftspflichtigen die Angabe der Identitdt der
Auftraggeber, der berechtigten oder verpflichteten
Personen sowie der Bestandsverdnderungen in Insi-
derpapieren verlangen, soweit es sich um Insiderpa-
piere handelt, fiir welche die Anhaltspunkte fiir einen
Verstof3 vorliegen oder deren Kursentwicklung von
solchen Insiderpapieren abhédngt.

(3) Im Rahmen der Auskunftspflicht nach Absatz 2
kann das Bundesaufsichtsamt vom Auskunftspflichti-
gen die Vorlage von Unterlagen verlangen. Wahrend
der tiblichen Arbeitszeit ist seinen Bediensteten und
den von ihm beauftragten Personen, soweit dies zur
Wahmehmung seiner Aufgaben erforderlich ist, das
Betreten der Grundstiicke und Geschaftsrdume derin
Absatz 2 Satz 1 genannten Kreditinstitute, Zweigstel-
len und Unternehmen zu gestatten. Das Betreten
auBerhalb dieser Zeit oder wenn die Geschéaftsraume
sich in einer Wohnung befinden, ist ohne Einverstdnd-
nis nur zur Verhiitung von dringenden Gefahren fiir
die offentliche Sicherheit und Ordnung zuldssig und
insoweit zu dulden. Das Grundrecht der Unverletz-
lichkeit der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes})
wird insoweit eingeschrankt.

(4) Hat das Bundesaufsichtsamt Anhaltspunkte fiir
einen VerstoB gegen ein Verbot nach § 14, so kann es
von den Emittenten von Insiderpapieren und den mit
ihnen verbundenen Unternehmen, die ihren Sitz im
Inland haben oder deren Wertpapiere an einer inlén-
dischen Bérse zum Handel zugelassen sind, sowie den
Personen, die Kenntnis von einer Insidertatsache
haben, Auskunfte {iber Insidertatsachen und iiber
andere Personen verlangen, die von solchen Tatsa-
chen Kenntnis haben.

(5) Das Bundesaufsichtsamt kann von Personen,
deren Identitdt nach Absatz 2 Satz 2 mitgeteilt worden
ist, Auskunfte iiber diese Geschéfte verlangen.

(6) Der zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete
kann die Auskunft auf solche Fragen verweigern,
deren Beantwortung ihn selbst oder einen derin § 383
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichne-
ten Angehdrigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfol-
gung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz tiber
Ordnungswidrigkeiten aussetzen wiirde. Der Ver-
pflichtete ist iiber sein Recht zur Verweigerung der
Auskunft zu belehren.

(7) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MaBnahmen nach Absatz 2 bis 5 haben keine auf-
schiebende Wirkung.

§ 17

Verarbeitung und Nutzung
personenbezogener Daten

(1) Das Bundesaufsichtsamt darf ihm nach § 16
Abs. 2 Satz 2 mitgeteilte personenbezogene Datennur
fiir Zwecke der Priiffung, ob ein VerstoB gegen ein
Verbot nach § 14 vorliegt, und der internationalen
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Zusammenarbeit nach MaBgabe des § 19 speichern,
verdndern und nutzen.

(2) Stellt das Bundesaufsichtsamt Tatsachen fest,
die den Verdacht einer Straftat nach § 31 rechtferti-
gen, kann es die personenbezogenen Daten der
Betroffenen, gegen die sich der Verdacht richtet oder
die als Zeugen in Betracht kommen, der Staatsanwalt-
schaft itbermitteln. Personenbezogene Daten, die fiir
Priifungen oder zur Erfillung eines Auskunftsersu-
chens einer zustédndigen Stelle eines anderen Staates
nach Absatz 1 nicht mehr erforderlich sind, sind
unverziglich zu 16schen.

§ 18
Strafverfahren bei Insidervergehen

(1) Das Bundesaufsichtsamt hat Tatsachen, die den
Verdacht einer Straftat nach § 31 begriinden, der
zustdndigen Staatsanwaltschaft anzuzeigen.

(2) Dem Bundesaufsichtsamt sind die Anklage-
schrift, der Antrag auf ErlaB eines Strafbefehls und der
Ausgang des Verfahrens mitzuteilen, soweit dies fiir
die Wahrnehmung seiner Aufgaben nach diesem
Abschnitt erforderlich ist.

§ 19
Internationale Zusammenarbeit

(1) Das Bundesaufsichtsamt tibermittelt den zu-
stdndigen Stellen anderer Mitgliedstaaten der Euro-
péaischen Gemeinschaften oder anderer Vertragsstaa-
ten des Abkommens iber den Europdischen Wirt-
schaftsraum die fiir die Uberwachung der Verbote von
Insidergeschiéften erforderlichen Informationen. Es
macht von seinen Befugnissen nach § 16 Abs. 2 bis 5
Gebrauch, soweit dies zur Erfiillung des Auskunftser-
suchens der in Satz 1 genannten zustdndigen Stellen
erforderlich ist.

(2) Bei der Ubermittlung von Informationen sind die
zustdndigen Stellen im Sinne von Absatz 1 Satz 1
darauf hinzuweisen, daf} sie unbeschadet ihrer Ver-
pflichtungen in strafrechtlichen Angelegenheiten, die
VerstéBe gegen Verbote von Insidergeschéften zum
Gegenstand haben, die ihnen Gbermittelten Informa-
tionen ausschlieBlich zur Uberwachung des Verbotes
von Insidergeschéften oder im Rahmen damit zusam-
menhédngender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren
verwenden dirfen.

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

1. die Weitergabe der Informationen die Souverani-
tat, die Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung
der Bundesrepublik Deutschland beeintrachtigen
koénnte oder

2. aufgrund desselben Sachverhalts gegen die betref-
fenden Personen bereits ein gerichtliches Verfah-
ren eingeleitet worden ist oder eine unanfechtbare
Entscheidung ergangen ist.
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(4) Das Bundesaufsichtsamt darf die ihm von den
zustdndigen Stellen im Sinne von Absatz 1 Satz 1
ubermittelten Informationen, unbeschadet seiner Ver-
pflichtungen in strafrechtlichen Angelegenheiten, die
Verstéfle gegen Verbote von Insidergeschéften zum
Gegenstand haben, ausschlieBlich fiir die Uberwa-
chung der Verbote von Insidergeschéften oder im
Rahmen damit zusammenhéngender Verwaltungs-
oder Gerichtsverfahren verwenden. Eine Verwen-
dung dieser Informationen fiir andere Zwecke der
Uberwachung nach § 7 Abs. 2 Satz 1 oder in straf-
rechtlichen Angelegenheiten in diesen Bereichen
oder ihre Weitergabe an zustédndige Stellen anderer
Staaten fiir Zwecke nach Satz 1 bedarf der Zustim-
mung der ibermittelnden Stellen.

(5) Das Bundesaufsichtsamt kann fiir die Uberwa-
chung der Verbote von Insidergeschéften im Sinne
von § 14 und entsprechender auslédndischer Verbote
mit den zustindigen Stellen anderer als der in
Absatz 1 Satz 1 genannten Staaten zusammenarbeiten
und diesen Stellen Informationen nach MaBgabe des
§ 7 Abs. 2 Uibermitteln. Absatz 1 Satz 2 ist entspre-
chend anzuwenden.

§ 20
Ausnahmen

Die Vorschriften dieses Abschnitts sind nicht auf
Geschafte anzuwenden, die aus geld- oder wéhrungs-
politischen Griinden oder im Rahmen der 6ffentlichen
Schuldenverwaltung vom Bund, einem seiner Sonder-
vermoégen, einem Land, der Deutschen Bundesbank,
einem ausldndischen Staat oder dessen Zentralbank
oder einer anderen mit diesen Geschéften beauftrag-
ten Organisation oder mit fiir deren Rechnung han-
delnden Personen getdtigt werden.

ABSCHNITT 4

Mitteilungs- und Veroéifentlichungspflichten
bei Verdnderungen des Stimmrechtsanteils
an borsennotierten Gesellschaften

§ 21
Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen

(1) Wer durch Erwerb, VerduBerung oder auf son-
stige Weise 5 Prozent, 10 Prozent, 25 Prozent, 50 Pro-
zent oder 75 Prozent der Stimmrechte an einer bér-
sennotierten Gesellschaft erreicht, tiberschreitet oder
unterschreitet (Meldepflichtiger), hat der Gesellschaft
sowie dem Bundesaufsichtsamt unverziglich, spéte-
stens innerhalb von sieben Kalendertagen, das Errei-
chen, Uberschreiten oder Unterschreiten der genann-
ten Schwellen sowie die Héhe seines Stimmrechtsan-
teils unter Angabe seiner Anschrift schriftlich mitzu-
teilen. Die Frist beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem
der Meldepflichtige Kenntnis davon hat odernach den
Umstdnden haben mufBte, daB sein Stimmrechtsanteil
die genannten Schwellen erreicht, iiberschreitet oder
unterschreitet.
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(2) Borsennotierte Gesellschaften im Sinne dieses
Abschnitts sind Gesellschaften mit Sitz im Inland,
deren Aktien zum amtlichen Handel an einer Borse in
einem Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaf-
ten oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens lber den Europdischen Wirtschaftsraum zuge-
lassen sind.

§ 22
Zurechnung von Stimmrechten

(1) Fur die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1
stehen den Stimmrechten des Meldepflichtigen
Stimmrechte aus Aktien der bérsennotierten Gesell-
schaft gleich,

1. die einem Dritten gehdren und von diesem fiir
Rechnung des Meldepflichtigen oder eines von
dem Meldepflichtigen kontrollierten Unterneh-
mens gehalten werden,

2. die einem Unternehmen gehéren, das der Melde-
pflichtige kontrolliert,

3. die einem Dritten gehdren, mit dem der Melde-
pflichtige oder ein von ihm kontrolliertes Unter-
nehmen eine Vereinbarung getroffen hat, die
beide verpflichtet, langfristig gemeinschaftliche
Ziele bezuglich der Geschéftsfithrung der bérsen-
notierten Gesellschaft zu verfolgen, indem sie ihre
Stimmrechte einvernehmlich ausiben,

4. die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicher-
heit tibertragen hat, es sei denn, der Dritte ist zur
Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien
befugt und bekundet die Absicht, die Stimmrechte
auszuiiben,

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

6. die der Meldepflichtige oder ein von ihm kontrol-
liertes Unternehmen durch einseitige Willens-
erkldarung erwerben kann,

7. die dem Meldepflichtigen zur Verwahrung anver-
traut sind, sofern er die Stimmrechte aus diesen
Aktien nach eigenem Ermessen ausiiben kann,
wenn keine besonderen Weisungen des Aktionérs
vorliegen.

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

(3) Ein kontrolliertes Unternehmen ist ein Unter-
nehmen, bei dem dem Meldepflichtigen unmittelbar
oder mittelbar

1. die Mehrheit der Stimmrechte der Aktionédre oder
Gesellschafter zusteht,

2. als Aktionar oder Gesellschafter das Recht zusteht,
die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-,
Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder
abzuberufen, oder

3. als Aktiondr oder Gesellschafter aufgrund einer mit
anderen Aktiondren oder Gesellschaftern dieses

Unternehmens getroffenen Vereinbarung die
Mehrheit der Stimmrechte allein zusteht.

§23
Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten

(1) Das Bundesaufsichtsamt 148t auf schriftlichen
Antrag zu, daB Stimmrechte aus Aktien der bérsenno-
tierten Gesellschaft bei der Berechnung des Stimm-
rechtsanteils unberiicksichtigt bleiben, wenn der
Antragsteller

1. ein zur Teilnahme am Handel an einer Bérse in
einem Mitgliedstaat der Europdischen Gemein-
schaften oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens liber den Europdischen Wirtschafts-
raum zugelassenes Unternehmen ist, das Wertpa-
pierdienstleistungen erbringt,

2. die betreffenden Aktien im Handelsbestand halt
oder zu halten beabsichtigt und

3. darlegt, daB mit dem Erwerb der Aktien nicht
beabsichtigt ist, auf die Geschéaftsfithrung der
Gesellschaft EinfluB zu nehmen.

(2) Stimmrechte aus Aktien, die aufgrund einer
Befreiung nach Absatz 1 unberticksichtigt bleiben,
konnen nicht ausgeiibt werden, wenn im Falle ihrer
Berticksichtigung eine Mitteilungspflicht nach § 21
Abs. 1 bestiinde.

§24
Mitteilung durch Konzernunternehmen

Gehort der Meldepflichtige zu einem Konzern, fir
den nach den §§ 290, 340 i des Handelsgesetzbuchs
ein KonzernabschluB aufgestellt werden muB, so kén-
nen die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 durch
das Mutterunternehmen oder, wenn das Mutterunter-
nehmen selbst ein Tochterunternehmen ist, durch
dessen Mutterunternehmen erfiillt werden.

§25

Verdffentlichungspilichten
der borsennotierten Gesellschaft

(1) Die borsennotierte Gesellschaft hat Mitteilun-
gen nach § 21 Abs. 1 unverziglich, spatestens neun
Kalendertage nach Zugang der Mitteilung, in deut-
scher Sprache in einem tiberregionalen Borsenpflicht-
blatt zu veréffentlichen. In der Veréffentlichungist der
Meldepflichtige mit Name oder Firma und Wohnort
oder Sitz anzugeben. Die borsennotierte Gesellschaft
hat im Bundesanzeiger unverziiglich bekanntzuma-
chen, in welchem Bdrsenpflichtblatt die Mitteilung
verdffentlicht worden ist.

(2) Sind die Aktien der bérsennotierten Gesell-
schaft an einer Borse in einem anderen Mitgliedstaat
der Europdischen Gemeinschaften oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Européischen Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel
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zugelassen, so hat die Gesellschaft die Verdffentli-
chung nach Absatz 1 Satz 1 und 2 unverziglich,
spdtestens neun Kalendertage nach Zugang der Mit-
teilung, auch in einem Bérsenpflichtblatt dieses Staa-
tes oder, sofern das Recht dieses Staates eine andere
Form der Unterrichtung des Publikums vorschreibt, in
dieser anderen Form vorzunehmen. Die Veréffentli-
chung muB in einer Sprache abgefat werden, die in
diesem Staat fiir solche Verdffentlichungen zugelas-
sen ist. '

(3) Die bérsennotierte Gesellschaft hat dem Bun-
desaufsichtsamt unverziglich einen Beleg liber die
Verdffentlichung nach Absatz 1 und 2 zu ibersenden.
Das Bundesaufsichtsamt unterrichtet die in Absatz 2
genannten Borsen uiber die Verdffentlichung.

(4) DasBundesaufsichtsamt befreit auf schriftlichen
Antrag die borsennotierte Gesellschaft von den Ver-
offentlichungspflichten nach Absatz 1 und 2, wenn es
nach Abwagung der Umstédnde der Auffassungist, daB
die Veroffentlichung dem 6ffentlichen Interesse zuwi-
derlaufen oder der Gesellschaft erheblichen Schaden
zufiigen wiirde, sofern im letzteren Fall die Nichtver-
offentlichung nicht zu einem Irrtum des Publikums
uber die fiir die Beurteilung der betreffenden Wertpa-
piere wesentlichen Tatsachen und Umstédnde flihren
kann.

§ 26

Verobifentlichungspflichten
von Gesellschaften mit Sitz im Ausland

(1) Erreicht, ubersteigt oder unterschreitet der
Stimmrechtsanteil des Aktiondrs einer Gesellschaft
mit Sitz im Ausland, deren Aktien zum amtlichen
Handel an einer inldndischen Bérse zugelassen sind,
die in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen, so ist
die Gesellschaft, sofern nicht die Voraussetzungen
des Absatzes 3 vorliegen, verpflichtet, diese Tatsache
sowie die Hohe des Stimmrechtsanteils des Aktionérs
unverzuglich, spdtestens innerhalb von neun Kalen-
dertagen, in einem iiberregionalen Bérsenpflichtblatt
zu verdffentlichen. Die Frist beginnt mit dem Zeit-
punkt, zu dem die Gesellschaft Kenntnis hat, daB der
Stimmrechtsanteil des Aktionérs die in § 21 Abs. 1
Satz 1 genannten Schwellen erreicht, iiberschreitet
oder unterschreitet.

(2) Auf die Veré6ffentlichungen nach Absatz 1 ist § 25
Abs. 1 Satz 2 und 3, Abs. 3 und 4 entsprechend
anzuwenden. : :

(3) Gesellschaften mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat der Européischen Gemeinschaften oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens uber
den Europdischen Wirtschaftsraum, deren Aktien
sowohl an einer Bérse im Sitzstaat als auch an einer
inldndischen Borse zum amtlichen Handel zugelassen
sind, missen Veroffentlichungen, die das Recht des
Sitzstaates aufgrund des Artikels 10 der Richtlinie
88/627/EWG des Rates vom 12. Dezember 1988 iiber
die bei Erwerb und VerduBerung einer bedeutenden
Beteiligung an einer bérsennotierten Gesellschaft zu
veréffentlichenden Informationen (ABL EG Nr. L 348
S. 62) vorschreibt, im Inland in einem tiberregionalen
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Borsenpflichtblatt in deutscher Sprache vornehmen.
§ 25 Abs. 1 Satz 3 gilt entsprechend.

§ 27
Nachweis mitgeteilter Beteiligungen

Wer eine Mitteilung nach § 21 Abs. 1 abgegeben
hat, muB auf Verlangen des Bundesaufsichtsamtes
oder der bérsennotierten Gesellschaft das Bestehen
der mitgeteilten Beteiligung nachweisen.

§ 28
Ruhen des Stimmrechts

Stimmrechte aus Aktien, die einem Meldepflichti-
gen oder einem von ihm unmittelbar oder mittelbar
kontrollierten Unternehmen zustehen, dirfen fiir die
Zeit, fiir welche die Mitteilungspflichten nach § 21
Abs. 1 nicht erfiillt werden, nicht ausgeiibt werden.

§ 29
Befugnisse des Bundesaufsichisamtes

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann von der boérsen-
notierten Gesellschaft und deren Aktiondren Aus-
kinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen,
soweit dies zur Uberwachung der Einhaltung der in
diesem Abschnitt geregelten Pflichten erforderlich ist.
Die Befugnisse nach Satz 1 bestehen auch gegeniiber
Personen und Unternehmen, deren Stimmrechte nach
§ 22 Abs. 1 zuzurechnen sind.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann Richtlinien auf-
stellen, nach denen es fiir den Regelfall beurteilt, ob
die Voraussetzungen fiir einen mitteilungspflichtigen
Vorgang oder eine Befreiung von den Mitteilungs-
pflichten nach § 21 Abs. 1 gegeben sind. Die Richt-
linien sind im Bundesanzeiger zu veréffentlichen.

(3) Das Bundesaufsichtsamt kann die Veréffent-
lichungen nach § 25 Abs. 1 und 2 auf Kosten der
bérsennotierten Gesellschaft vornehmen, wenn die
Gesellschaft die Veroffentlichungspflicht nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig oder nicht in der vorgeschrie-
benen Form erfiillt.

§ 30

Zusammenarbeit
mit zustindigen Stellen im Ausland

(1) Das Bundesaufsichtsamt arbeitet mit den zustan-
digen Stellen der anderen Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Gemeinschaften, der anderen Vertragsstaa-
ten des Abkommens uber den Europdischen Wirt-
schaftsraum sowie in den Fallen der Nummern 1 und 4
auch mit den entsprechenden Stellen von Drittstaaten
zusammen, um insbesondere darauf hinzuwirken,
daB
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1. Meldepflichtige mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnli-
chem Aufenthalt in einem dieser Staaten ihre
Mitteilungspflichten ordnungsmaBig erfiillen,

2. borsennotierte Gesellschaften ihre Veroffentli- |

chungspflicht nach § 25 Abs. 2 ordnungsmadBig
erfiillen,

3. die nach den Vorschriften eines anderen Mitglied-
staates dér Europaischen Gemeinschaften oder
eines anderen Vertragsstaates des Abkommens
iiber den Europaischen Wirtschaftsraum in diesem
Staat Meldepflichtigen mit Wohnsitz, Sitz oder
gewodhnlichem Aufenthalt im Inland ihre Mittei-
lungspflichten ordnungsméBig erfiillen,

4. Gesellschaften mit Sitz im Ausland, deren Aktien
an einer inldndischen Bérse zum amtlichen Handel
zugelassen sind, ihre Veréffentlichungspflichten
im Inland ordnungsmaBig erfiillen.

(2) Das Bundesaufsichtsamt darf den zustdndigen
Stellen der anderen Mitgliedstaaten oder Vertrags-
staaten Tatsachen einschlieflich personenbezogener
Daten iibermitteln, soweit dies zur Uberwachung der
Einhaltung der Mitteilungs- und Verdéffentlichungs-
pflichten erforderlich ist. Bei der Ubermittlung ist
darauf hinzuweisen, daB die zustdndigen Stellen,
unbeschadet ihrer Verpflichtungen in strafrechtlichen
Angelegenheiten, die VerstoBe gegen Mitteilungs-
oder Veroffentlichungspflichten zum Gegenstand
haben, die ihnen iibermittelten Tatsachen einschlie§-
lich personenbezogener Daten ausschlieSlich zur
Uberwachung der Einhaltung dieser Pflichten oder im
Rahmen damit zusammenhédngender Verwaltungs-
oder Gerichtsverfahren verwenden durfen.

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

ABSCHNITT 5
Straf- und BuBgeldvorschriften

§ 31
Strafvorschriften

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit
Geldstrafe wird bestraft, wer

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

2. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 eine
Insidertatsache mitteilt oder zugénglich macht
oder

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

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

§ 32
BuBigeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder
leichtfertig

1. entgegen

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

b) § 15 Abs. 1 Satz 2 oder

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

eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstdn-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Form oder nicht
rechtzeitig macht, .

2. entgegen

a) § 15 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Absatz 3
Satz 1 oder

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

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

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

4. entgegen § 15 Abs. 4 oder § 25 Abs. 3 Satz 1, auchin
Verbindung mit § 26 Abs. 2, eine Veroffentlichung
oder einen Beleg nicht oder nicht rechtzeitig iiber-
sendet.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsdtzlich oder
fahrldssig

1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 16 Abs. 2, 3
Satz 1, Abs. 4 oder 5, § 29 Abs. 1 oder § 30 Abs. 3
zuwiderhandelt oder

2. ein Betreten entgegen § 16 Abs. 3 Satz 2 nicht
gestattet oder entgegen § 16 Abs. 3 Satz 3 nicht
duldet.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen des
Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe b und ¢ sowie Nr. 2
Buchstabe a mit einer GeldbuBie bis zu fiinfhundert-
tausend Deutsche Mark, in den Féllen des Absatzes 1
Nr. 1 Buchstabe a, Nr. 2 Buchstabe b, Nr. 3 und 4 sowie
des Absatzes 2 mit einer GeldbuS8e bis zu einhundert-
tausend Deutsche Mark geahndet werden.

§ 33
Zustindige Verwaltungsbehdrde

Verwaltungsbehérde im Sinne des § 36 Abs. 1 Nr. 1
des Gesetzes iiber Ordnungswidrigkeiten ist das Bun-
desaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel.

13
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ABSCHNITT 6
Ubergangsbestimmungen

§ 34

Erstmalige Mitteilungs-
und Verobifentlichungspilicht

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

(2) Wem am . . . (Tag des Inkrafttretens der Bestim-
mungen des Abschnittes 4) unter Berticksichtigung
des § 22 Abs. 1 funf Prozent oder mehr der Stimm-
rechte einer borsennotierten Gesellschaft zustehen,
hat spatestens am Tag der ersten Hauptversammlung
der Gesellschaft, die nach dem . . . (drei Monate nach
dem Tag des Inkrafttretens der Bestimmungen des
Abschnittes 4) stattfindet, der Gesellschaft sowie dem
Bundesaufsichtsamt die Hohe seines Anteils am
stimmberechtigten Kapital unter Angabe seiner
Anschrift schriftlich mitzuteilen, sofern nicht zu die-
sem Zeitpunkt bereits eine Mitteilung gemdB § 21
Abs. 1 abgegeben worden ist.

(3) Die Gesellschaft hat Mitteilungen nach Absatz 2
innerhalb von einem Monat nach Zugang nach Ma§-
gabe des § 25 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 zu verdffentlichen
und dem Bundesaufsichtsamt unverziiglich einen
Beleg iiber die Verdffentlichung zu tibersenden.

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

(5) Ordnungswidrig handelt, wer vorsdtzlich oder
leichtfertig entgegen

1. Absatz 2 eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht
vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen Form
oder nicht rechtzeitig macht oder

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

(6) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen des
Absatzes 5 Nr. 1 mit einer GeldbuBe bis zu fiinfhun-
derttausend Deutsche Mark und in den Fallen des
Absatzes 5 Nr. 2 mit einer GeldbuBle bis zu einhun-
derttausend Deutsche Mark geahndet werden.

Artikel 2

Anderung des Borsengesetzes

Das Boérsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil III, Gliederungsnummer 4110-1, verdffentlichten
bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Arti-
kel 41 des Gesetzes vom 27. April 1993 (BGBI1.1S. 512,
531), wird wie folgt gedndert:
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1. Die §§ 1 und 2 werden durch folgende §§ 1 bis 2d
ersetzt:

"§ 1

(1) Die Errichtung einer Boérse bedarf der
Genehmigung der zustdndigen obersten Landes-
behorde (Borsenaufsichtsbehdrde). Diese ist be-
fugt, die Aufhebung bestehender Bérsen anzu-
ordnen.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde iibt die Aufsicht
iber die Borse nach den Vorschriften dieses
Gesetzes aus. Ihrer Aufsicht unterliegen auch die
Einrichtungen, die sich auf den Borsenverkehr
beziehen. Die Aufsicht erstreckt sich auf die
Einhaltung der borsenrechtlichen Vorschriften
und Anordnungen sowie die ordnungsmadBige
Durchfiihrung des Handels an der Borse und der
Borsengeschéftsabwicklung.

(3) Die Borsenaufsichtsbehérde kann fiir die
Durchfithrung der Aufsicht an der Borse einen
Staatskommissar einsetzen. Sie ist berechtigt, an
den Beratungen der Bérsenorgane teilzunehmen.
Die Borsenorgane sind verpflichtet, die Borsen-
aufsichtsbehorde bei der Erfillung ihrer Aufga-
ben zu unterstiitzen.

(4) Wertpapierbérsen im Sinne dieses Gesetzes
sind Borsen, an denen Wertpapiere oder Derivate
im Sinne von § 2 Abs. 1 und 2 des Wertpapierhan-
delsgesetzes gehandelt werden.

§la

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde kann, soweit
dies zur Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich ist,
auch ohne besonderen Anlafl von der Bérse sowie
von den nach § 7 zur Teilnahme am Bérsenhandel
zugelassenen Unternehmen und Bérsenhédndlern
und den Kursmaklern (Handelsteilnehmer) Aus-
kinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen
sowie Prifungen vornehmen. Wéahrend der iib-
lichen Arbeitszeit ist den Bediensteten der Bér-
senaufsichtsbehérde, soweit dies zur Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben erforderlich ist, das Betre-
ten der Grundstiicke und Geschéftsrtdume der
Borse und der Handelsteilnehmer zu gestatten.
Das Betreten auflerhalb dieser Zeit oder wenn die
Geschiftsrdume sich in einer Wohnung befinden,
ist ohne Einverstdndnis nur zur Verhiitung von
dringenden Gefahren fiir die 6ffentliche Sicher-
heit und Ordnung zulédssig und insoweit zu dul-
den. Das Grundrecht der Unverletzlichkeit der
Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird
insoweit eingeschrénkt. Die Befugnisse nach
Satz 1 bis 3 stehen auch den von der Borsenauf-
sichtsbehdérde beauftragten Personen und Ein-
richtungen zu, soweit sie nach diesem Gesetz tatig
werden. Der zur Erteilung einer Auskunft Ver-
pflichtete kann die Auskunft auf solche Fragen
verweigern, deren Beantwortung ihn selbst oder
einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der
ZivilprozeBordnung bezeichneten Angehérigen
der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder
eines Verfahrens nach dem Gesetz iiber Ord-
nungswidrigkeiten aussetzen wiirde. Der Ver-
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pilichtete ist {iber sein Recht zur Verweigerung
der Auskunft zu belehren.

(2) Die Borsenaufsichtsbehérde kann gegen-
tber der Bérse und den Handelsteilnehmern
Anordnungen treffen, die geeignet sind, VerstoBe
gegen borsenrechtliche Vorschriften und Anord-
nungen zu unterbinden oder sonstige MiBstédnde
zu beseitigen oder zu verhindern, welche die
ordnungsmdBige Durchfiihrung des Handels an
der Borse und der Borsengeschéftsabwicklung
sowie deren Uberwachung beeintrachtigen kén-
nen.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MaBnahmen nach Absatz 1 haben keine aufschie-
bende Wirkung.

§ 1b

(1) Die Wertpapierboérse hat unter Beachtung
von Mafigaben der Borsenaufsichtsbehdrde eine
Handelsliberwachungsstelle als Bérsenorgan ein-
zurichten und zu betreiben, die den Handel an der
Borse und die Borsengeschéftsabwicklung iiber-
wacht. Die Handelsiiberwachungsstelle hat Da-
ten iiber den Borsenhandel und die Borsenge-
schéftsabwicklung systematisch und liickenlos zu
erfassen und auszuwerten sowie notwendige
Ermittlungen durchzuftihren. Die Boérsenauf-
sichtsbehérde kann der Handelsiiberwachungs-
stelle Weisungen erteilen und die Ermittlungen
ubernehmen. Die Geschéftsfiihrung kann die
Handelstiberwachungsstelle mit der Durchfiih-
rung von Untersuchungen beauftragen.

(2) Der Leiter der Handelsliberwachungsstelle
wird auf Vorschlag der Geschéftsfithrung vom
Bérsenrat im Einvernehmen mit der Bérsenauf-
sichtsbehérde bestellt oder wiederbestellt. Er hat
der Borsenaufsichtsbehérde regelméBig zu be-
richten. Die bei der Handelsiiberwachungsstelle
mit Uberwachungsaufgaben betrauten Personen
konnen gegen ihren Willen nur im Einvernehmen
mit der Bérsenaufsichtsbehorde von ihrer Tétig-
keit entbunden werden. Mit Zustimmung der
Borsenaufsichtsbehoérde kann die Geschaftsfiih-
rung diesen Personen auch andere Aufgaben
ubertragen. Die Zustimmung ist zu erteilen, wenn
hierdurch die Erfiillung der Uberwachungsaufga-
ben der Handelsiiberwachungsstelle nicht beein-
trachtigt wird.

(3) Der Handelsiiberwachungsstelle stehen die
Befugnisse der Borsenaufsichtsbehérdenach § 1a
Abs. 1 Satz 1 bis 3 zu; § 1a Abs. 1 Satz 6 und 7,
Abs. 3 gilt entsprechend.

(4) Die Handelsiiberwachungsstelle kann Da-
ten tber Geschéftsabschliisse der Geschéftsfiih-
rung der Bérse und der Handelstiberwachungs-
stelle einer anderen Wertpapierborse tUbermit-
teln, soweit sie fiir die Erfilllung der Aufgaben
dieser Stellen erforderlich sind.

(5) Stellt die Handelstiberwachungsstelle Tat-
sachen fest, welche die Annahme rechtfertigen,
daB boérsenrechtliche Vorschriften oder Anord-
nungen verletzt werden oder sonstige Mifistdnde

vorliegen, welche die ordnungsmaéBige Durchfih-
rung des Handels an der Borse oder die Borsen-
geschéftsabwicklung beeintrdchtigen kénnen,
hat sie die Borsenaufsichtsbehérde und die
Geschéftsfithrung unverziiglich zu unterrichten.
Die Geschéftsfuhrung kann eilbediirftige Anord-
nungen treffen, die geeignet sind, die ordnungs-
méBige Durchfithrung des Handels an der Bérse
und der Borsengeschéftsabwicklung sicherzustel-
len; § 1a Abs. 3 gilt entsprechend. Die Geschifts-
fiihrung hat die Borsenaufsichtsbehorde tiber die
getroffenen MaBnahmen unverziiglich zu unter-
richten.

§2

(1) Die Landesregierung wird erméchtigt, Auf-
gaben und Befugnisse der Boérsenaufsichtsbe-
hérde auf eine andere Behorde zu libertragen.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann sich bei
der Durchfiihrung ihrer Aufgaben anderer Perso-
nen und Einrichtungen bedienen.

§ 2a

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde hat darauf hin-
zuwirken, daB die Vorschriften des Gesetzes
gegen Wettbewerbsbeschrankungen eingehalten
werden. Dies gilt insbesondere fiir den Zugang zu
Handels-, Informations- und Abwicklungssyste-
men und sonstigen bérsenbezogenen Dienstlei-
stungseinrichtungen sowie deren Nutzung.

(2) Die Zustindigkeit der Kartellbehdrden
bleibt unberihrt. Die Borsenaufsichtsbehérde
unterrichtet die zustdndige Kartellbehérde bei
Anhaltspunkten fiir VerstéBe gegen das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschrankungen. Diese un-
terrichtet die Borsenaufsichtsbehérde nach Ab-
schluB ihrer Ermittlungen tiber das Ergebnis der
Ermittlungen.

§ 2b

(1) Die bei der Borsenaufsichtsbehdérde oder
einer Behoérde, der Aufgaben und Befugnisse der
Borsenaufsichtsbehérde nach § 2 Abs. 1 tibertra-
gen worden sind, Beschéftigten, die nach § 2
Abs. 2 beauftragten Personen, die Mitglieder der
Borsenorgane sowie die beim Trdger der Bérse
Beschdftigten, soweit sie fiir die Borse tétig sind,
diirfen die ihnen bei ihrer Téatigkeit bekanntge-
wordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im
Interesse der Handelsteilnehmer oder eines Drit-
ten liegt, insbesondere Geschéfts- und Betriebs-
geheimnisse sowie personenbezogene Daten,
nicht unbefugt offenbaren oder verwerten, auch
wenn sie nicht mehr im Dienst sind oder ihre
Tatigkeit beendet ist. Dies gilt auch fiir andere
Personen, die durch dienstliche Berichterstattung
Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tat-
sachen erhalten. Ein unbefugtes Offenbaren oder
Verwerten im Sinne von Satz 1 liegt insbesondere
nicht vor, wenn Tatsachen weitergegeben wer-
den an

1. Staatsanwaltschaften oder fir Straf- und BuB-
geldsachen zustdndige Gerichte,

15
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2. kraft Gesetzes oder im 6ffentlichen Auftrag mit
der Uberwachung von Bérsen, anderen Wert-
papiermérkten und des Wertpapierhandels
sowie von Kreditinstituten, Finanzinstituten
oder Versicherungsunternehmen betraute
Stellen sowie von diesen beauftragte Perso-
nen,

soweit diese Stellen diese Informationen zur Erfil-
lung ihrer Aufgaben benétigen. Fir die bei diesen
Stellen Beschaftigten gilt die Verschwiegenheits-
pflicht nach Satz 1 entsprechend.

(2) Die Vorschriften der §§ 93, 97, 105 Abs. 1,
§ 111 Abs. 5in Verbindung mit § 105 Abs. 1 sowie
§ 116 Abs. 1 der Abgabenordnung gelten nicht fir
die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten
Personen, soweit sie zur Durchfiihrung dieses
Gesetzes tatig werden. Sie finden Anwendung,
soweit die Finanzbehorden die Kenntnis fur die
Durchfiihrung eines Verfahrens wegen einer
Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhdan-
genden Besteuerungsverfahrens bendétigen, an
deren Verfolgung ein zwingendes 6ffentliches
Interesse besteht, und nicht Tatsachen betroffen
sind, die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichne-
ten Personen durch eine Stelle eines anderen
Staates im Sinne von Absatz 1 Satz 3 Nr. 2 oder
durch von dieser Stelle beauftragte Personen
mitgeteilt worden sind.

§2c

(1) Die Borse tragt 90 Prozent der Kosten, die der
Borsenaufsichtsbehérde durch die Beaufsichti-
gung der Borse entstehen.

(2) Die Makler tragen 90 Prozent der Kosten, die
der Bérsenaufsichtsbehérde durch die Priifung
nach § 8a entstehen. Die Bérsenaufsichtsbehérde
setzt jahrlich den Erstattungsbetrag fiir die nach
Satz 1 Erstattungspflichtigen anteilig fest.

(3) Kosten, die aufgrund einer Priifung nach
§ 8a Abs. 4 Satz 2 oder eines Handels- oder
Abwicklungssystems entstehen, sind von dem
Betroffenen in voller Héhe zu erstatten und auf
Verlangen der Borsenaufsichtsbehérde vorzu-
schieBen.

§2d

Das Bundesministerium der Finanzen kann im
Einvernehmen mit dem Bundesministerium fir
Wirtschaft und nach Anhérung der Deutschen
Bundesbank Einzelweisungen erteilen, die amt-
liche Preisfeststellung fiir ausldndische Wéhrun-
gen voritbergehend zu untersagen, wenn eine
erhebliche Marktstorung droht, die schwerwie-
gende Gefahren fiir die Gesamtwirtschaft oder
das Publikum erwarten 1aBt.”

. § 3 wird wie folgt gefaBt:

"§ 3

(1) Die Wertpapierborse hat einen Bérsenrat zu
bilden, der aus héchstens 24 Personen besteht. Im
Borsenrat miissen die zur Teilnahme am Boérsen-
handel zugelassenen Kreditinstitute, freien Mak-

ler und sonstigen zugelassenen Unternehmen, die
Kursmakler, die Versicherungsunternehmen, de-
ren emittierte Wertpapiere an der Bérse zum
Handel zugelassen sind, andere Emittenten sol-
cher Wertpapiere und die Anleger vertreten sein.
Die Zahl der Vertreter der Kreditinstitute ein-
schlieBlich der mit ihnen verbundenen Unterneh-
men darf insgesamt nicht mehr als die Halfte der
Mitglieder des Borsenrates betragen.

(2) Dem Bérsenrat obliegt insbesondere

1. der ErlaB der Bérsenordnung und der Gebiih-
renordnung,

2. die Bestellung und Abberufung der Geschéfts-
filhrer im Benehmen mit der Bérsenaufsichts-
behoérde,

3.. die Uberwachung der Geschéftsfiihrung,

4. der ErlaB einer Geschéftsordnung fur die
Geschéftsfiihrung,

5. der ErlaB der Bedingungen fiir die Geschéfte
an der Borse.

Die Entscheidung iber die Einfithrung von tech-
nischen Systemen, die dem Handel oder der
Abwicklung von Boérsengeschéften dienen, be-
darf der Zustimmung des Borsenrates. Die Bor-
senordnung kann fir andere MaBnahmen der
Geschaftsfilhrung von grundsétzlicher Bedeu-
tung die Zustimmung des Borsenrates vorsehen.

(3) Der Borsenrat gibt sich eine Geschéaftsord-
nung. Er wéhlt aus seiner Mitte einen Vorsitzen-
denund mindestens einen Stellvertreter, der einer
anderen Gruppe im Sinne des Absatzes 1 Satz 2
angehort als der Vorsitzende. Wahlen nach Satz 2
sind geheim; andere Abstimmungen sind auf
Antrag eines Viertels der Mitglieder geheim
durchzufihren.

(4) Setzt der Bérsenrat zur Vorbereitung seiner
Beschlisse Ausschiisse ein, hat er bei der Zusam-
mensetzung der Ausschiisse dafiir zu sorgen, dafl
Angehérige der Gruppen im Sinne des Absatzes 1
Satz 2, deren Belange durch die Beschliisse
bertihrt werden kdénnen, angemessen vertreten
sind.

(5) Mit der Genehmigung einer neuen Borse
bestellt die Bérsenaufsichtsbehérde einen vorléau-
figen Borsenrat hochstens fir die Dauer eines
Jahres."”

. Nach § 3 werden folgende §§ 3a bis 3¢ einge-

fagt:
" § 3 a

(1) Die Mitglieder des Borsenrates werden fur
die Dauer von drei Jahren von den in § 3 Abs. 1
Satz 2 genannten Gruppen jeweils aus ihrer Mitte
gewdhlt; der Vertreter der Anleger wird von den
ibrigen Mitgliedern des Borsenrates hinzuge-
wahit.

(2) Unternehmen, die mehr als einer der in § 3

© Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angehéren,

diirfen nur in einer Gruppe wéahlen. Verbundene
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Unternehmen diirfen im Borsenrat nur mit einem
Mitglied vertreten sein.

(3) Das Néahere tiber die Aufteilung in Gruppen,
die Austibung des Wahlrechts und die Wéhlbar-
keit, die Durchfiihrung der Wahl und die vorzei-
tige Beendigung der Mitgliedschaft im Borsenrat
wird durch Rechtsverordnung der Landesregie-
rung nach Anhérung des Boérsenrates bestimmt.
Die Landesregierung kann diese Ermdchtigung
durch Rechtsverordnung auf die Bérsenaufsichts-
behoérde tibertragen. Die Rechtsverordnung muf
sicherstellen, daB alle in § 3 Abs. 1 Satz 2 genann-
ten Gruppen angemessen vertreten sind. Die
Bereiche der privaten, 6ffentlichen und genossen-
schaftlichen Kreditinstitute miissen vertreten
sein; die Rechtsverordnung kann die Bildung von
Untergruppen vorsehen. Die Kursmakler sind mit
mindestens zwei Mitgliedern, sofern keine Kurs-
maklerkammer besteht mit mindestens einem
Mitglied, und die freien Makler mit mindestens
einem Mitglied im Borsenrat zu beriicksichtigen.
Die Rechtsverordnung kann fiir Organe des Han-
delsstandes ein Entsendungsrecht vorsehen.

§ 3b

Auf Warenboérsen sind die Vorschriften der §§ 3
und 3a Uber den Bérsenrat mit folgender MabB-
gabe anzuwenden:

1. Abweichend von § 3 Abs. 1 Satz 2 miissen die
zur Teilnahme am Bérsenhandel zugelassenen
Unternehmen und in § 7 Abs. 2 Satz 2 genann-
ten Personen sowie die Kursmakler im Bérsen-
rat vertreten sein;

2. der Borsenrat wédhlt aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden;

3. die Rechtsverordnung nach § 3a Abs. 3 muBl
sicherstellen, daB alle wirtschaftlichen Grup-
pen der in Nummer 1 genannten Unternehmen
und Personen sowie die Kursmakler angemes-
sen vertreten sind.

§ 3c

(1) Die Leitung der Borse obliegt der Geschafts-
fihrung in eigener Verantwortung. Sie kann aus
einer oder mehreren Personen bestehen. Die
Geschaftsfiihrer werden fiir héchstens finf Jahre
bestellt; die wiederholte Bestellung ist zuldssig.

(2) Die Geschéftsfiihrer vertreten die Borse
gerichtlich und auBergerichtlich, soweit nicht der
Trager der Borse zustdndig ist. Das Nahere Gber
die Vertretungsbefugnis der Geschaftsfithrer
regelt die Bérsenordnung.”

. § 4 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

«Der Borsenrat erldBt die Bérsenordnung als
Satzung.”

b) In Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 werden der Punkt
gestrichen und folgende Worte angefigt:

«sowie der ihnen zugrundeliegenden Umsétze
und die Berechtigung der Geschaftsfiihrung,
diese zu verdffentlichen.”

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

d) In Absatz 4 Satz 2 werden nach dem Wort
«Borse” die Worte ,oder der Borsenaufsichts-
behoérde” eingefiigt. ‘

e) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 ange-
fugt:

«(58) In verwaltungsgerichtlichen Verfahren
kann die Bérse unter ihrem Namen klagen und
verklagt werden.”

. § 5 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefaBt:

«(1) Die Gebiihrenordnung kann die Erhe-
bung von Gebiihren und die Erstattung von
Auslagen vorsehen fir

1. die Zulassung zur Teilnahme am Bérsen-
handel und die Teilnahme am Bérsenhan-
del in einem elektronischen Handels-
system,

2. die Zulassung zum Besuch der Bérse ohne
das Recht zur Teilnahme am Handel,

3. die Zulassung von Wertpapieren zum Bor-
senhandel,

4. die Einfiihrung von Wertpapieren an der
Borse,

5. die Prifung der Druckausstattung von
Wertpapieren,

6. die Ablegung der Bérsenhdndlerpriifung.

Sofern eine 6ffentlich-rechtliche Kérperschaft
Trdager der Borse ist, ist zum ErlaB der Vor-
schriften iber Gebiihren nach Satz 1 Nr. 1 und
2 das Einvernehmen mit ihr erforderlich.”

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

«Die Genehmigung gilt als erteilt, wenn die
Gebiihrenordnung nicht innerhalb von sechs
Wochen nach Zugang bei der Bérsenaufsichts-
behorde von dieser gegeniiber der Bérse bean-
standet wird. "

6. § 7 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worte ,den
Borsenvorstand” durch die Worte ,die Ge-
schéftsfiihrung” ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

«(4) Die Zulassung eines Unternehmens zur
Teilnahme am Boérsenhandel nach Absatz 2
Satz 1 ist zu erteilen, wenn

1. bei Unternehmen, die in der Rechtsform des
Einzelkaufmanns betrieben werden, der
Geschéftsinhaber, bei anderen Unterneh-
men die Personen, die nach Gesetz, Satzung
oder Gesellschaftsvertrag mit der Fiihrung

17
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c)

der Geschifte des Antragstellers betraut
und zu seiner Vertretung ermaéchtigt sind,
zuverldssig sind und zumindest eine dieser
Personen die fir das borsenméaBige Wert-
papier- oder Warengeschéft notwendige
berufliche Eignung hat,

2. die ordnungsmdBige Abwicklung der Ge-
schafte am Boérsenplatz sichergestellt ist,

3. der Antragsteller, sofern er kein Kreditinsti-
tut ist, nach MaBgabe des Absatzes 4a
Sicherheit leistet, um die Verpflichtungen
aus den Geschaften im Sinne des Absatzes 2
Satz 1, die an der Borse, in einem an der
Borse zugelassenen elektronischen Han-
delssystem und auBerhalb der Borse abge-
schlossen und iiber die Borsendatenverar-
beitung abgerechnet werden, jederzeit
erfillen zu kénnen, und die zur Absiche-
rung von Bérsenverbindlichkeiten, insbe-
sondere der Risiken aus Aufgabegeschiften
und der Kursdifferenzen fiir den jeweiligen
Abrechnungszeitraum, dient,

4. der Antragsteller, sofern er kein Kreditinsti-
tut ist, ein Eigenkapital von mindestens
100 000 Deutsche Mark nachweist; als
Eigenkapital sind das eingezahlte Kapital
und die Ricklagen nach Abzug der Entnah-
men des Inhabers oder der personlich haf-
tenden Gesellschafter und der diesen
gewdhrten Kredite sowie eines Schulden-
uberhanges beim freien Vermdégen des
Inhabers anzusehen,

5. beidem Antragsteller, sofern er kein Kredit-
institut ist, keine Tatsachen die Annahme
rechtfertigen, daB er unter Beriicksichti-
gung des nachgewiesenen Eigenkapitals
nicht die fir eine ordnungsmaBige Teil-
nahme am Borsenhandel erforderliche wirt-
schaftliche Leistungsfdhigkeit hat.”

Nach Absatz 4 werden folgende Absdtze 4a
und 4 b eingefiigt:

«(4a) Die H6he der Sicherheit nach Absatz 4
Nr. 3 bestimmt sich nach Art und Umfang der
erstrebten oder ausgeiibten Geschéftstatigkeit
und nach der Zahl der fiir das antragstellende
Unternehmen zuzulassenden natiirlichen Per-
sonen, die nach Absatz 4b berechtigt sind, an
der Borse fiir das Unternehmen Geschéfte
abzuschlieBen. Es dirfen héchstens 500 000
Deutsche Mark, im Falle des Absatzes 2 Satz 1
Nr. 3 héchstens 100 000 Deutsche Mark als
Sicherheit gefordert werden; der Antragsteller
kann hoéhere Sicherheiten anbieten. Die
Sicherheit ist nach Wahl des Antragsteliers
durch die Garantieerkldrung eines Kreditinsti-
tuts, durch eine Kautionsversicherung oder
durch Zahlung an die Bérse zu leisten. Einer
Sicherheitsleistung bedarf es nicht, wenn die
an der Borse abgeschlossenen Geschéfte des
Antragstellers aufgrund eines in der Bérsen-
ordnung geregelten Systems zur Sicherung der
Erfillung der Borsengeschéfte durch den Ein-

d)

e)

f)

|

tritt eines Kreditinstituts in diese Geschéfte nur
zu einer Verbindlichkeit des Antragstellers
gegeniiber dem eintretenden Kreditinstitut
fiihren koénnen.

(4 b) Personen, die berechtigt sein sollen, fir
ein zugelassenes Unternehmen an der Borse zu
handeln (Bérsenhdndler), sind zuzulassen,
wenn sie zuverldssig sind und die hierfir
notwendige berufliche Eignung haben."”

Absatz 5 wird wie folgt gefalt:

«(8) Die berufliche Eignung im Sinne des
Absatzes 4 Nr. 1 ist regelméBig anzunehmen,
wenn eine Berufsausbildung nachgewiesen
wird, die zum bérsenméBigen Wertpapier-
oder Warengeschaft befdhigt. Die berufliche
Eignung im Sinne des Absatzes 4b ist anzu-
nehmen, wenn die erforderlichen fachlichen
Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen
werden, die zum Handel an der Borse beféhi-
gen. Der Nachweis tber die erforderlichen
fachlichen Kenntnisse wird insbesondere
durch die Ablegung einer Priifung vor der
Priifungskommission einer Bérse erbracht. Das
Nédhere iiber das Prifungsverfahren regelt
eine vom Borsenrat zu erlassende Priifungs-
ordnung, die der Genehmigung durch die
Bérsenaufsichtsbehérde bedarf.”

In Absatz 6 wird die Angabe ,Absatz 4" durch
die Angabe ,Absétzen 4 bis 5" ersetzt.

In Absatz 7 werden die Worte , des Absatzes 4
Satz 1 Nr. 3" durch die Worte ,nach Absatz 4
Nr. 3 und Absatz 4a" ersetzt.

Absatz 8 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Worte ,Abséatzen 2
und 4" durch die Worte , Absétzen 2, 4 bis
4b*" ersetzt.

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

cc) Nach Satz 2 wird folgender Satz 3 ange-

fugt:

+Das Recht einer nach Absatz 4 b zugelas-
senen Personzum AbschluB von Bérsenge-
schaften ruht fir die Dauer des Wegfalls
der Zulassung des Unternehmens, fiir das
sie Geschifte an der Borse abschlieBt.”

Absatz 9 wird wie folgt gefaBt:

»(9) Haben sich in einem Verfahren vor dem
SanktionsausschuB Tatsachen ergeben, wel-
che die Ricknahme oder den Widerruf der
Zulassung rechtfertigen, so ist das Verfahren
an die Geschéftsfiihrung abzugeben. Sie ist
berechtigt, in jeder Lage des Verfahrens von
dem SanktionsausschuB3 Berichte zu verlangen
und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die
Geschaftsfiihrung das Verfahren iibernommen
und erweist sich, daB die Zulassung nicht
zuriickzunehmen oder zu widerrufen ist, so
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verweist sie das Verfahren an den Sanktions-
ausschuf} zurick.”

i) Absatz 10 wird aufgehoben.

. Nach § 7 wird folgender § 7a eingefiigt:
n§ 7a

Fur die Teilnahme am Borsenhandel in einem
elektronischen Handelssystem an einer Wert-
papierboérse geniigt die Zulassung des Unterneh-
mens nach § 7 an einer Wertpapierborse zum
Borsenhandel, wenn das Unternehmen das Regel-
werk fur das elektronische Handelssystem aner-
kennt.”

. § 8 Abs. 2 wird wie folgt gefast:

»(2) Die Aufrechterhaltung der Ordnung in den
Boérsenrdumen obliegt der Geschéftsfithrung. Sie
ist befugt, Personen, welche die Ordnung oder
den Geschéaftsverkehr an der Borse stéren, aus
den Borsenraumen zu entfernen.”

. § 8a wird wie folgt gefaBt:
«§ 8a

(1) Kursmakler und freie Makler, die zur Teil-
nahme am Borsenhandel zugelassen sind, unter-
liegen der Aufsicht der Bérsenaufsichtsbehorde,
soweit in diesem Gesetz nichts anderes bestimmt
ist. Die Aufsicht umfaBt sowohl die borslichen als
auch die auBerborslichen Geschéfte im Rahmen
des Handelsgewerbes. Sie bezieht sich auf die
Einhaltung der borsenrechtlichen Vorschriften
und Anordnungen.

(2) Der Makler hat der Bérsenaufsichtsbehorde
jeweils vier Monate nach Ablauf des Geschafts-
jahres fir das vergangene Geschéftsjahr einen
Jahresabschluf einschlieBlich Anhang und einen
Lagebericht mit dem Bestdtigungsvermerk
eines Wirtschaftspriifers oder einer Wirtschafts-
priifungsgesellschaft und den dazugehorigen
Prifungsbericht vorzulegen. Die Borsenauf-
sichtsbehérde kann dem Makler aufgeben, einen
anderen Wirtschaftspriifer oder eine andere
Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit der Pri-
fung fiir das folgende Geschiftsjahr zu beauf-
tragen.

(3) Der Makler hat ferner innerhalb von vier
Wochen nach Ende eines jeden Kalender-
vierteljahres einen Vermégensstatus auf das
Ende dieses Kalendervierteljahres und eine
Erfolgsrechnung vorzulegen, die den Zeitraum
seit dem Ende des letzten Geschéftsjahres um-
faBt.

(4) Die Priifung der wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit des Maklers bezieht sich auf die Fest-
stellung von Tatsachen, die Zweifel an dieser
Leistungsfdhigkeit begriinden. Die Borsenauf-
sichtsbehdrde kann mit der Durchfithrung dieser
Priifung ganz oder teilweise einen Wirtschaftsprii-
fer oder eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft
beauftragen.”

10. Nach § 8a werden folgende §§ 8b und 8c einge-

11.

fugt:
»§ 8b

(1) Unbeschadet ihrer Befugnisse nach § la
Abs. 1 kann die Borsenaufsichtsbehérde, soweit
dies zur Erfiillung ihrer Aufgaben nach § 8a
erforderlich ist,

1. Anordnungen gegeniiber Maklern uber das
Flihren von Biichern, das Fertigen von Auf-
zeichnungen, die Aufstellung und den Inhalt
des Vermoégensstatus und der Erfolgsrechnung
erlassen,

2. von den Maklern, die ihr Unternehmen in der
Rechtsform des Einzelkaufmanns betreiben,
Auskunft und Nachweise iiber ihre privaten
Vermogensverhdltnisse verlangen.

(2) Stellt die Borsenaufsichtsbehorde Tatsachen
fest, welche die Ricknahme oder den Widerruf
der Zulassung oder der Bestellung des Maklers
oder andere Mafinahmen rechtfertigen kénnen,
hat sie die Geschaftsfithrung zu unterrichten.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MaBnahmen nach Absatz 1 Nr. 2 haben keine
aufschiebende Wirkung.

§ 8¢

(1) Die Bérsenordnung kann Regelungen zur
Begrenzung und Uberwachung der Bérsenver-
bindlichkeiten der Makler vorsehen.

(2) Die Handelsiberwachungsstelle hat die
nach § 7 Abs. 4 Nr. 3, Abs. 4a zu leistenden
Sicherheiten zu tberwachen. Ihr stehen die
Befugnisse der Bérsenaufsichtsbehoérdenach § 1a
Abs. 1 zu. Sie kann insbesondere von der jeweili-
gen Abrechnungsstelle die Liste der offenen Auf-
gabegeschéfte und die Mitteilung negativer Kurs-
differenzen verlangen.

(3) Stellt die Handelsiiberwachungsstelle fest,
daB der Sicherheitsrahmen tiberschritten ist, hat
die Geschaftsfithrung Anordnungen zu treffen,
die geeignet sind, die Erflillung der Verpflichtun-
gen aus den borslichen und auBerbdrslichen
Geschéften nach § 7 Abs. 4 Nr. 3 sicherzustellen.
Sie kann insbesondere anordnen, daB der Makler
unverziglich weitere Sicherheiten zu leisten oder
seine offenen Geschéfte zu erfiillen hat, oder ihn
mit sofortiger Wirkung ganz oder teilweise vom
Borsenhandel vorldufig ausschlieBen. Die Ge-
schéftsfiihrung hat die Borsenaufsichtsbehérde
liber die Uberschreitung des Sicherheitsrahmens
und die getroffenen Anordnungen unverziiglich
zu unterrichten.

(4) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MafBnahmen nach Absatz 2 und 3 haben keine
aufschiebende Wirkung."

§ 9 wird wie folgt gefaBt:
"§ 9

(1) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung Vorschriften tber die Errich-
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tung eines Sanktionsausschusses, seine Zusam-
mensetzung, sein Verfahren einschlieBlich der
Beweisaufnahme und der Kosten sowie die Mit-
wirkung der Borsenaufsichtsbehorde zu erlassen.
Die Vorschriften kénnen vorsehen, daB der Sank-
tionsausschuB Zeugen und Sachverstandige, die
freiwillig vor ihm erscheinen, ohne Beeidigung
vernehmen und das Amtsgericht um die Durch-
fihrung einer Beweisaufnahme, die er nicht vor-
nehmen kann, ersuchen darf. Die Landesregie-
rung kann die Erméchtigung nach Satz 1 durch
Rechtsverordnung auf die Borsenaufsichtsbe-
hérde tibertragen.

(2) Der SanktionsausschuB kann einen Han-
delsteilnehmer mit Ausnahme von Kursmaklern
und Kursmaklerstellvertretern mit Verweis, mit
Ordnungsgeld bis zu finfzigtausend Deutsche
Mark oder mit Ausschiul von der Borse bis zu
30 Sitzungstagen belegen, wenn der Handelsteil-
nehmer vorsatzlich oder leichtfertig

1. gegen borsenrechtliche Vorschriften oder An-
ordnungen versto8t, die eine ordnungsméBige
Durchfiihrung des Handels an der Borse oder
der Borsengeschéaftsabwicklung sicherstellen
sollen, oder

2. im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit den
Anspruch auf kaufménnisches Vertrauen oder
die Ehre eines anderen Handelsteilnehmers
verletzt.

(3) In Streitigkeiten wegen der Entscheidungen
des Sanktionsausschusses nach Absatz 2 ist der
Verwaltungsrechtsweg gegeben. Vor Erhebung
einer Klage bedarf es keiner Nachprifung in
einem Vorverfahren.”

Nach § 9 werden folgende §§ 10 bis 13 einge-
fligt:
«8 10

(1) Auftrdge fir den Kauf und Verkauf von
Wertpapieren, die zum Handel an einer inléndi-
schen Wertpapierborse zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind, sind tiber den Han-
del an der Borse auszufihren, es sei denn, der
Auftraggeber erteilt fir den Einzelfall oder fiir
eine unbestimmte Zahl von Féllen ausdriicklich
eine andere Weisung. Der Auftraggeber bestimmt
den Ausfithrungsplatz und dartiber, ob der Auf-
trag im Prdasenzhandel oder im elektronischen
Handel auszufiihren ist.

(2) Trifft der Auftraggeber keine Bestimmung
nach Absatz 1 Satz 2, ist der Auftrag im Prasenz-
handel auszufihren, es sei denn, das Interesse des
Auftraggebers gebietet eine andere Ausfiih-
rungsart; iiber den Ausfiihrungsplatz entscheidet
der Auftragnehmer unter Wahrung der Interessen
des Auftraggebers.

(3) Die Absédtze 1 und 2 sind auf festverzinsliche
Schuldverschreibungen nicht anzuwenden.

§ 11

(1) Preise fiir Wertpapiere, die wéhrend der
Borsenzeit an einer Wertpapierborse im amt-

13.

lichen Handel oder im geregelten Markt oder
Preise, die an einer Warenbdrse festgestellt wer-
den, sind Borsenpreise. Borsenpreise sind auch
Preise, die sich fiir Wertpapiere, die zum Handel
zugelassen sind, oder Waren in einem an einer
Bérse durch die Bérsenordnung geregelten elek-
tronischen Handelssystem oder an Borsen bilden,
an denen nur ein elektronischer Handel statt-
findet.

(2) Borsenpreise miissen ordnungsméaBig zu-
standekommen. Insbesondere miissen den Han-
delsteilnehmern Angebote zugénglich und die
Annahme der Angebote moglich sein. Satz 2 gilt
nicht fiir Angebote, die zur Feststellung des Eroff-
nungs-, Einheits- oder SchluBkurses fithren. Die
Borsenpreise und die ihnen zugrundeliegenden
Umsaétze sind den Handelsteilnehmern unverzig-
lich bekanntzumachen.

(3) Geschéfte, die zu Boérsenpreisen gefiihrt
haben, sind bei der Eingabe in das Geschaftsab-
wicklungssystem der Borse besonders zu kenn-
zeichnen.

§ 12

(1) In einem elektronischen Handelssystem
nach § 11 Abs. 1 Satz 2 kénnen Wertpapiere
gehandelt werden, wenn eine der Bérsen, an der
diese Wertpapiere zum Handel zugelassen sind
und in deren Boérsenordnung das elektronische
Handelssystem geregelt ist, dem zugestimmt hat.
In einem elektronischen Handelssystem kénnen
auch Wertpapiere gehandelt werden, die aus-
schlieBlich in den Freiverkehr einbezogen sind;
Satz 1 gilt entsprechend.

(2) Die ndheren Bestimmungen fiir den Handel
in einem elektronischen Handelssystem sind in
der Bérsenordnung zu treffen. Die Bérsenordnung
mubB insbesondere Bestimmungen enthalten {iber
die Bildung des Borsenpreises und die Einbezie-
hung von Wertpapieren in das elektronische Han-
delssystem. Die Geschéftsfiihrung hat den Emit-
tenten liber die Einbeziehung von Wertpapieren
in das elektronische Handelssystem zu unterrich-
ten.

§ 13

Ein Makler, der wahrend der Borsenzeit im
amtlichen Handel oder im geregelten Markt in
einem ihm zugewiesenen Wertpapier einen Auf-
trag nicht in angemessener Zeit ganz oder teil-
weise ausfiihren kann, darf mit dem Makler einer
anderen Borse, dem das betreffende Wertpapier
ebenfalls zugewiesen ist, ein Eigengeschaft
abschlieBen, soweit dies zur Ausfithrung des Auf-
trags notwendig ist.”

§ 29 wird wie folgt gefaBt:
«§ 29

(1) Bei Wertpapieren, deren Borsenpreis amt-
lich festgestellt wird, erfolgt diese Feststellung
durch Kursmakler. Bei Waren, deren Bdrsenpreis
amtlich festgestellt wird, erfolgt diese Feststel-
lung durch die Geschéftsfithrung, soweit die Bér-
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senordnung nicht die Mitwirkung von Vertretern
anderer Berufszweige vorschreibt.

(2) Bei der amtlichen Feststellung des Bérsen-
preises von Wertpapieren diirfen nur Vertreter
der Borsenaufsichtsbehérde und der Handels-

" uberwachungsstelle, bei der amtlichen Feststel-

lung des Borsenpreises von Waren dariiber hinaus
nur die Vertreter der beteiligten Berufszweige,
deren Mitwirkung die Bérsenordnung vor-
schreibt, anwesend sein.

(3) Als Borsenpreis ist derjenige Preis amtlich
festzustellen, welcher der wirklichen Geschéfts-
lage des Handels an der Borse entspricht. Der
Kursmakler hat alle zum Zeitpunkt der Feststel-
lung vorliegenden Auftrédge bei ihrer Ausfithrung
unter Beachtung der an der Bérse bestehenden
besonderen Regelungen gleichzubehandeln.

(4) Der Borsenrat kann beschlieBen, daB
bestimmte Wertpapiere in ausldndischer Wéah-
rung oder in einer Rechnungseinheit notiert wer-
den.”

§ 30 wird wie folgt gefaBit:
«§ 30

(1) An den Bérsen, an denen Boérsenpreise
amtlich festgestellt werden, sind Kursmakler zu
bestellen. Die Kursmakler haben an den Wert-

" papierbdrsen die Bérsenpreise amtlich festzustel-

len, an den Warenbérsen bei der amtlichen Fest-
stellung mitzuwirken. Die Borsenaufsichtsbe-
horde bestellt und entléBt die Kursmakler nach
Anhérung der Kursmaklerkammer und der
Geschaftsfiihrung. Die Kursmakler haben vor
Antritt ihrer Stellung den Eid zu leisten, daB sie
die ihnen obliegenden Pflichten getreu erfiillen
werden.

(2) Zum Kursmakler kann bestellt werden,
wer

1. die fiir die Tatigkeit notwendige Zuverlassig-
keit und berufliche Eignung hat,

2. Sicherheit nach § 32 Abs. 6 leistet und

3. Eigenkapital nach § 7 Abs. 4 Nr. 4 nach-
weist.

Ein Bewerber kann nicht bestellt werden, wenn
Tatsachen die Annahme rechtfertigen, daB er
unter Beriicksichtigung des nachgewiesenen
Eigenkapitals nicht die fir die Teilnahme am
Borsenhandel erforderliche wirtschaftliche Lei-
stungsféhigkeit hat. Ist der Bewerber an einer
Gesellschaft im Sinne von § 34 a beteiligt, sind die
Voraussetzungen nach Satz 1 Nr. 2 und 3 von der
Gesellschaft zu erfiillen.

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

(4) Die Borsenaufsichtsbehérde hat einen Kurs-
makler zu entlassen, wenn

1. er die Entlassung beantragt,

2. die Voraussetzungen fiir die Bestellung weg-
gefallen sind oder sich herausstellt, daB diese
Voraussetzungen zu Unrecht als vorhanden
angenommen wurden,

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

4. er die Fahigkeit zur Bekleidung o6ffentlicher
Amter verloren hat,

5. er durch gerichtliche Anordnung in der
Verfiigung iiber sein Vermégen beschrankt
ist,

6. er infolge eines korperlichen oder geisti-
gen Gebrechens oder wegen einer Sucht
nicht nur voriibergehend zur ordnungsmaBi-
gen Auslibung seines Amtes unfdhig ist
oder

7. er sich einer groben Verletzung seiner Pilich-
ten schuldig gemacht hat.

In dringenden Féllen kann die Bérsenaufsichtsbe-
hérde einem Kursmakler auch ohne Anhérung
nach Absatz 1 Satz 3 die Auslibung seines Amtes
mit sofortiger Wirkung vorldufig untersagen;
Widerspruch und Anfechtungsklage haben keine
aufschiebende Wirkung.

(5) Die Bérsenaufsichtsbehérde kann Kursmak-
lerstellvertreter bestellen, die in Féllen einer vor-
ibergehenden Abwesenheit des Kursmaklers
dessen Amt ausiliben; Absatz 1 Satz 3 und 4 ist
entsprechend anzuwenden. Zum Kursmakler-
stellvertreter kann nur bestellt werden, wer Ange-
stellter eines Kursmaklers, einer Gesellschaft im
Sinne des § 34 a oder einer Kursmaklerkammer ist
und die Voraussetzungen des Absatzes 2 Nr. 1
erfillt. Die Bestellung kann befristet erfolgen. Die
Vorschriften des Absatzes 4 sind entsprechend
anzuwenden.

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

(7) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung die ndheren Bestimmungen
tber die Rechte und Pflichten der Kursmakler und
der Kursmaklerstellvertreter, das Verfahren ihrer
Bestellung und Entlassung, die Organisation der
Kursmaklerkammer und ihr Verhdltnis zu den
anderen Borsenorganen zu erlassen; die Landes-
regierung kann die Erméachtigung durch Rechts-
verordnung auf die Borsenaufsichtsbehorde Giber-
tragen.

(8) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung nach Anhorung der Kursmak-
lerkammer und der Geschéftsfiihrung eine Ge-
biihrenordnung fiir die Tatigkeit der Kursmakler
zu erlassen. Die Festsetzung hat bei Aktien und
Optionsscheinen auf der Grundlage des Kurswer-
tes, bei festverzinslichen Wertpapieren auf der
Grundlage des Nennbetrages der Geschafte zu
erfolgen. Bei der Bemessung der Hohe der
Gebitihren sind das Wagnis und die Beschrankun-
gen der sonstigen gewerblichen Tatigkeit der
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Kursmakler nach § 32 Abs. 5 zu beriicksichtigen.
Neben den Gebiihren darf die Erstattung von
Auslagen, die durch die gebthrenpflichtige
Téatigkeit entstehen, nicht vorgesehen werden.
Die Landesregierung kann die Erméchtigung
nach Satz 1 durch Rechtsverordnung auf die
Bérsenaufsichtsbehorde tibertragen.”

§ 31 Satz 2 wird wie folgt gefaBt:

«Die Berechtigung des Kursmaklers, im Falle des

-§ 29 Abs. 1 Satz 2 die Berechtigung der Geschéfts-

filhrung, auch andere Geschéfte zu beriicksichti-
gen, bleibt hierdurch unberiihrt."”

§ 32 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort ,Bérsenzeit”
durch die Worte , wahrend des Préasenzhandels
an der Borse” ersetzt.

b) Die bisherigen Absédtze 2 bis 4 werden durch
folgende Abséatze 2 bis 5 ersetzt:

«(2) Der Kursmakler darf bei Wertpapieren
oder Waren, fir die nur Einheitskurse festge-
setzt werden, oder bei der Feststellung sonsti-
ger gerechneter Kurse Handelsgeschéfte fir
eigene Rechnung oder im eigenen Namen nur
abschlieBen oder eine Biirgschaft oder Garan-
tie fur die von ihm vermittelten Geschéfte nur
ibernehmen (Eigengeschéfte), soweit dies zur
Ausfithrung der ihm erteilten Auftrége notig
ist. Aufgabegeschéfte unterliegen der gleichen
Beschrénkung.- Der Kursmakler darf Eigen-
und Aufgabegeschéfte auch beim Fehlen
markinah limitierter Auftrége, bei unausgegli-
chener Marktlage oder beim Vorliegen unlimi-
tierter Auftréage, die nur zu nicht marktgerech-
ten Kursen zu vermitteln wéren, tétigen.
Eigen- und Aufgabegeschéfte diurfen nicht
tendenzverstirkend wirken. Die Wirksamkeit
der Geschifte wird durch einen Verstol gegen
Sédtze 1 bis 4 nicht beriihrt.

(3) Eigenbestdnde und offene Lieferver-
pflichtungen des Kursmaklers, die sich aus
zuldssigen Eigen- und Aufgabegeschéften
ergeben, durfen durch Gegengeschéfte ausge-
glichen werden.

(4) Alle Eigen- und Aufgabegeschéfte des
Kursmaklers ‘sind gesondert zu kennzeich-
nen.

(5) Der Kursmakler darf, soweit nicht Aus-
nahmen zugelassen werden, kein sonstiges
Handelsgewerbe betreiben, auch nicht an
einem solchen als Kommanditist oder stiller

Gesellschafter beteiligt sein; ebensowenig darf

er zu einem Kaufmann in dem Verhdltnis eines
gesetzlichen Vertreters, Prokuristen oder An-
gestellten stehen.

(6) Die Vorschriften des § 7 Abs. 4 Nr. 3,
Abs. 4aund 6 tiber die Sicherheitsleistung sind
auf die Kursmakler entsprechend anzuwen-
den.”

17.

18.

§ 33 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

«(2) Wenn der Kursmakler stirbt oder aus
dem Amt scheidet, ist sein Tagebuch bei der
Kursmaklerkammer, wenn eine solche nicht
vorhanden ist, bei der Borsenaufsichtsbehorde
niederzulegen."”

b) Absatz 3 wird aufgehoben.
Nach § 34 wird folgender § 34a eingefigt:
§ 34a

(1) Der Kursmakler darf seine bérslichen und
auBerborslichen Wertpapiergeschéfte auBer als
Einzelkaufmann in der Rechtsform einer Aktien-
gesellschaft oder einer Gesellschaft mit be-
schrénkter Haftung betreiben, wenn

1. die Mehrheit der Aktien oder der Geschéfts-
anteile der Gesellschaft und der Stimmrechte
einem oder mehreren Kursmaklern zusteht,

2. die Aktien der Gesellschaft auf Namen lau-
ten,

3. die Ubertragung von Aktien oder Geschifts-
anteilen der Gesellschaft an die Zustimmung
der Gesellschaft gebunden ist,

4, die beteiligten Kursmakler die gesetzlichen
Vertreter der Gesellschaft sind,

5, an der Gesellschaft keine Unternehmen, die
den Wertpapierhandel gewerbsméabBig betrei-
ben, Finanzinstitute im Sinne des § 1 Abs. 3
des Gesetzes liber das Kreditwesen, Versi-
cherungsunternehmen oder mit diesen Unter-
nehmen oder Instituten verbundene Unter-
nehmen beteiligt sind,

6. die Gesellschaft nicht an Unternehmen im
Sinne der Nummer 5 beteiligt ist,

7. eine Beeintrdchtigung der Amtspflichten des
Kursmaklers nicht zu beflirchten ist, insbe-
sondere der Kursmakler sein Amt weisungs-
frei, eigenverantwortlich und persénlich aus-
ubt, ’

8. die Vertretung des Kursmaklers bei Abwe-
senheit sichergestellt ist,

9. die Gesellschaft fiir jeden beteiligten Kurs-
makler Eigenkapital nach § 7 Abs. 4 Nr. 4
nachgewiesen hat,

10. die Gesellschaft fiir jeden beteiligten Kurs-
makler Sicherheit nach MaBgabe des § 32
Abs. 6 in Verbindung mit § 7 Abs. 4 Nr. 3,

Abs. 4a und 6 geleistet hat,

11. keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen,
daB die Gesellschaft unter Berticksichtigung
des nachgewiesenen Eigenkapitals nicht die
fiir die Teilnahme am Bérsenhandel erforder-
liche wirtschaftliche Leistungsfahigkeit hat.

(2) Die Satzung oder der Gesellschaftsvertrag
sowie deren Anderungen bediirfen der Genehmi-
gung der Borsenaufsichtsbehorde.

(3) Die §§ 8a bis 8c sind entsprechend anzu-
wenden.
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(4) Die Borsenaufsichtsbehdérde untersagt eine
Beteiligung an der Gesellschaft, wenn die Voraus-
setzungen des Absatzes 1 nicht erfiillt sind.

(5) Die Gesellschaft darf wahrend des Préasenz-
handels an der Borse in den Wertpapieren han-
deln, die nicht den an ihr beteiligten Kursmaklern
zugewiesen sind, wenn sie hierzu nach § 7 zuge-
lassen ist.

§ 37 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 werden die Worte ,der
Boérsenvorstand” durch die Worte ,die Ge-
schéftsfiihrung” ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

+(4) Die Zulassungsstelle bestimmt minde-
stens drei inldndische Zeitungen zu Bekannt-
machungsblattern fiir vorgeschriebene Verof-
fentlichungen (Boérsenpflichtblétter); minde-
stens zwei dieser Zeitungen miissen Tageszei-
tfungen mit uberregionaler Verbreitung im
Inland sein (liberregionale Bérsenpflichtblét-
ter). Die Bestimmung kann zeitlich begrenzt
werden,; sie ist durch Bérsenbekanntmachung
zu verdffentlichen.”

In § 42 Abs. 1 werden die Worte , dem Bérsenvor-
stand” durch die Worte ,der Geschéaftsfihrung”
ersetzt.

§ 43 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 werden die Worte , Der Bérsenvor-
stand” durch die Worte ,Die Geschéaftsfith-
rung” ersefzt.

b) In Absatz 3 werden die Worte ,der Bérsenvor-
stand" durch die Worte ,die Geschaéftsfiih-
rung” ersetzt.

§ 44 a wird aufgehoben.

In § 44c Abs. 1 werden die Worte ,den Bérsen-
vorstand” durch die Worte ,die Geschaftsfah-
rung” ersetzt.

§ 50 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 werden die Worte ,den Bérsenvor-
stand” durch die Worte ,die Geschéftsfiih-
rung"” ersetzt.

b) In Absatz 2 wird das Wort , Bérsenvorstand”
durch das Wort ,Borsenrat” ersetzt.

¢) In Absatz 3 werden die Worte ,der Borsenvor-
stand” durch die Worte ,die Geschéftsfih-
rung” ersetzt.

d) In Absatz 5 werden die Worte ,,dem Borsenvor-
stande” durch die Worte ,der Geschaftsfiih-
rung” ersefzt.

§ 51 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 2 werden die Worte ,des Borsenvor-
standes” durch die Worte ,der Geschaftsfiih-
rung” ersetzt.

b) In Satz 3 werden die Worte ,Der Boérsenvor-
stand” durch die Worte ,Die Geschaftsfiih-
rung” ersetzt.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

§ 53 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Nach Satz 1 wird folgender Satz einge-
fugt:

.Bei Borsentermingeschéaften in Waren
mubB der Kaufmann den anderen Teil vor
GeschéftsabschluB schriftlich tiber die spe-
ziellen Risiken von Warentermingeschaf-
ten informieren.”

bb) Der neue Satz 4 Halbsatz 2 wird wie folgt
gefaBt:

«nach der ersten Unterrichtung ist sie
jedoch vor dem Ablauf von zwolf Monaten,
frithestens aber nach dem Ablauf von zehn
Monaten zu wiederholen.”

b) Absatz 3 wird aufgehoben.

Die §§ 65 bis 68 werden aufgehoben.

Die §§ 69 und 70 werden wie folgt gefaBt:
«§ 69

§ 64 gilt auch fiir eine Vereinbarung, durch die
der eine Teil zum Zwecke der Erfiillung einer
Schuld aus einem verbotenen Termingeschaft
dem anderen Teil gegeniiber eine Verbindlich-
keit eingeht, insbesondere fiir ein Schuldaner-
kenntnis.

§ 70

Auf die Erteilung und Ubernahme von Auftra-
gen sowie auf die Vereinigung zum Zwecke des
Abschlusses von verbotenen Bérsenterminge-
schaften ist § 64 anzuwenden.”

In § 71 Abs. 2 Satz 3 werden die Worte ,der
Boérsenvorstand” durch die Worte , die Geschéfts-
fihrung" ersetzt.

In.§ 72 Abs, 2 wird in Nummer 4 das Semikolon
durch einen Punkt ersetzt; Nummer 5 wird aufge-
hoben.

§ 75 Abs. 1 wird wie folgt gefaft:

«(1) Fur die Feststellung des Boérsenpreises im
geregelten Markt bestimmt die Geschéaftsfiihrung
einen oder mehrere Makler. § 29 Abs. 3 und 4 gilt
entsprechend.”

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

§ 78 wird wie folgt gefaBt:
«§ 78

(1) Fur Wertpapiere, die weder zum amftlichen
Handel noch zum geregelten Markt zugelassen
sind, kann die Borse einen Freiverkehr zulassen,
wenn durch Handelsrichtlinien eine ordnungs-
mdBige Durchfiihrung des Handels und der
Geschaftsabwicklung gewdahrleistet erscheint.

(2) Preise fiir Wertpapiere, die wéahrend der
Bérsenzeit an einer Wertpapierborse im Freiver-
kehr ermittelt werden, sind Bérsenpreise. Bérsen-
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preise sind auch Preise, die sich firr die im Frei-
verkehr gehandelten Wertpapiere in einem an
einer Borse durch die Bérsenordnung geregelten
elektronischen Handelssystem oder an Borsen
bilden, an denen nur ein elektronischer Handel

‘stattfindet. Die Borsenpreise miissen die Anforde-

rungen nach § 11 Abs. 2 erfiillen.”
§ 88 wird wie folgt gefaBt:
«§ 88

Wer zur Einwirkung auf den Borsen- oder
Marktpreis von Wertpapieren, Bezugsrechten,
auslandischen Zahlungsmitteln, Waren, Anteilen,

die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unterneh- .

mens gewdhren sollen, oder von Derivaten im
Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes

1. unrichtige Angaben Giber Umstdnde macht, die
fur die Bewertung der Wertpapiere, Bezugs-
rechte, ausldndischen Zahlungsmittel, Waren,
Anteile oder Derivate erheblich sind, oder
solche Umstdnde entgegen bestehenden
Rechtsvorschriften verschweigt oder

2. sonstige auf T&uschung berechnete Mittel
anwendet,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit
Geldstrafe bestraft."”

§ 90 wird wie folgt geédndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefaBt:

+(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétz-
lich oder leichtfertig

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

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

3. entgegen § 8a Abs. 2 Satz 1 oder Abs. 3
einen JahresabschluB, einen Priifungsbe-
richt, einen Vermdégensstatus oder eine
Erfolgsrechnung nicht, nicht vollstdndig
oder nicht rechtzeitig vorlegt,

4. entgegen § 44 Abs. 1 Nr. 2, auch in Verbin-
dung mit § 76, eine Zahl- und Hinterle-
gungsstelle oder eine Zahlstelle am Borsen-
platz nicht benennt,

5. entgegen § 44 b Abs. 1, auch in Verbindung
mit einer Rechtsverordnung nach § 44b
Abs. 2, einen Zwischenbericht nicht, nicht
richtig, nicht vollsténdig, nicht in der vorge-
schriebenen Form oder nicht rechtzeitig
vero6ffentlicht oder

6. entgegen § 44 ¢ Abs. 1, auch in Verbindung
mit § 76, eine Auskunft nicht, nicht richtig
oder nicht vollstandig erteilt."”

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

»(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den
Fallen des Absatzes 1 Nr. 1 bis 4 und 6, des
Absatzes 2 Nr. 2 und des Absatzes 3 mit einer
GeldbuBle bis zu fiunfzigtausend Deutsche
Mark, in den Féllen des Absatzes 1 Nr. 5 und
des Absatzes 2 Nr. 1 mit einer Geldbuf3e bis zu
einhunderttausend Deutsche Mark geahndet
werden.”

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

37. § 97 wird wie folgt gefaBt:
n§ 97

(1) Der bei Inkrafttreten des Artikels 2 des
Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes im Amt
befindliche Borsenvorstand ibernimmt die Auf-
gaben des Borsenrates. Seine Amtsdauer endet
mit der Wahl des neuen Borsenrates, spéatestens
jedoch zwdlf Monate nach Inkrafttreten des Arti-
kels 2 des Zweiten Finanzmarktférderungsgeset-
zes.

(2) Die zur Teilnahme am Boérsenhandel zuge-
lassenen Unternehmen, die keine Kreditinstitute
sind, haben innerhalb von zwd6lf Monaten nach
Inkrafttreten des § 7 Abs. 4 Nr. 4 die Kapital-
anforderungen nach dieser Vorschrift zu erful-
len.”

Artikel 3

Anderung des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaften

Das Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften in der
Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970
(BGBIL. I S. 127), zuletzt gedndert durch ... des
Gesetzes vom ... (BGBL. I S. ...), wird wie folgt
geandert:

1. § 8 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 Nr. 2 wird wie folgt gefaBt:

»2. Forderungen aus Gelddarlehen, die Teilbe-
trdge eines von einem Dritten gewdhrten
Gesamtdarlehens sind und {iber die ein
Schuldschein ausgestellt ist (Schuldscheindar-
lehen), sofern diese Forderungen nach dem
Erwerb fir das Sondervermdégen mindestens
zweimal abgetreten werden kdnnen und das
Darlehen gewéhrt wurde

a) dem Bund, einem Sondervermogen des
Bundes, einem Bundesland, den Européi-
schen Gemeinschaften oder einem Staat,
der Mitglied der Organisation fir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung ist,

b) einer anderen inldndischen Gebietskorper-
schaft oder einer Regionalregierung oder
ortlichen Gebietskorperschaft eines ande-
ren Mitgliedstaates der Europdischen Ge-
meinschaften oder eines anderen Vertrags-
staates des Abkommens tliber den Europai-
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schen Wirtschaftsraum, fiir die nach Arti-
kel 7 der Richtlinie 89/647/EWG des Rates
vom 18. Dezember 1989 iiber einen Solva-
bilitdtskoeffizienten fiir Kreditinstitute (ABL.
EG Nr. L 386 S. 14) die Gewichtung Null
bekanntgegeben worden ist,

c) sonstigen Koérperschaften oder Anstalten
des offentlichen Rechts mit Sitz im Inland
oder in einem anderen Mitgliedstaat der
Europdischen Gemeinschaften oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum,

d) Unternehmen, die Wertpapiere ausgege-
ben haben, die an einer inldndischen oder
ausldndischen Bérse zum amtlichen Handel
zugelassen sind, oder

e) gegen Ubernahme der Gewéhrleistung fiir
die Verzinsung und Riickzahlung durch
eine der in Buchstabe a bis ¢ bezeichneten
Stellen.”

b) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

c)

«Ein Anteil von bis zu 49 vom Hundert des
Wertes des Sondervermogens darf in Bankgut-
haben und in Einlagenzertifikaten von Kredit-
instituten, unverzinslichen Schatzanweisun-
gen und Schatzwechseln des Bundes, der Son-
dervermoégen des Bundes, der Bundesldnder
sowie in vergleichbaren Papieren der Européi-
schen Gemeinschaften oder von anderen Staa-
ten, die Mitglieder der Organisation fir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
sind, gehalten werden."”

Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 ange-
fugt:

«(5) Fir Wertpapier-Sondervermégen diir-
fen keine Optionsscheine erworben werden,
die das Recht verbriefen,

1. Vermégensgegenstdnde zu erwerben oder
zu verauflern, die fiir das Sondervermoégen
nicht unmittelbar erworben werden dir-
fen;

2. die Zahlung eines Differenzbetrages zu ver-
langen, der sich nach einem Index bemiBt,
der sich aus Vermégensgegenstdnden zu-
sammensetzt, die fiir das Sondervermoégen
nicht unmittelbar erworben werden diur-
fen;

3. die Zahlung eines Differenzbetrages zu ver-
langen, der sich nach der Wertentwicklung
von Vermoégensgegenstinden bemiBt, die
fiir' das Sondervermogen nicht unmittelbar
erworben werden dirfen.”

2. § 8a wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 werden die Worte ,und nach

dessen Recht die in seinem Hoheitsgebiet
ansassigen Kapitalanlagegesellschaften oder
Investmentgesellschaften  Schuldverschrei-

bungen des Bundes und der Bundesldnder
erwerben dirfen” gestrichen.

b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a ein-

<)

gefigt: :

«(1a) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in
Schuldverschreibungen des Bundes, eines
Bundeslandes, der Europdischen Gemein-
schaften, eines anderen Mitgliedstaates der
Euwropdischen Gemeinschaften, eines anderen
Vertragsstaates des Abkommens iiber den
Europaischen Wirtschaftsraum oder eines an-
deren Staates, der Mitglied der Organisation
fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung ist, mehr als 20 vom Hundert des
Wertes des Sondervermégens anlegen, wenn
dies in den Vertragsbedingungen des Sonder-
vermoégens unter Angabe der betreffenden
Aussteller vorgesehen ist. Fiir diese Schuldver-
schreibungen gilt bei der Berechnung der in
Absatz 1 Satz 1 bestimmten Grenzen von 10
und 40 vom Hundert der erméBigte Ansatz
gemdalB Absatz 1 Satz 2 mit der MaBgabe, daB
der diese Grenzen iiberschreitende Anteil
unbericksichtigt bleibt; in diesen Fallen miis-
sen die fir Rechnung des Sondervermégens
gehaltenen Schuldverschreibungen aus min-
destens sechs verschiedenen Emissionen stam-
men, wobei nicht mehr als 30 vom Hundert des
Wertes des Sondervermoégens in einer Emis-
sion gehalten werden dirfen.”

Nach Absatz 3 werden folgende Absétze 4 und
5 eingefiigt:

«(4) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in
Optionsscheinen nur bis zu 10 vom Hundert
des Wertes des Sondervermégens anlegen. Sie
darf jedoch einen hoheren Anteil anlegen,
wenn dies in den Vertragsbedingungen vorge-
sehen ist und der Faktor, um den der Wert des
Optionsscheins rechnerisch starker steigen
oder fallen kann als der Wert der BezugsgroBe,
fir den Zeitpunkt des Erwerbs in den Vertrags-
bedingungen begrenzt ist.

(5) Optionsscheine, die das Recht zum
Erwerb oder zur VerduBerung von Devisen
oder auf Zahlung eines Differenzbetrages ver-
briefen, der sich an der Wertentwicklung von
Devisen bemifBt, dirfen nur unter denin § 8e
Abs. 1 genannten Voraussetzungen erworben
werden. Optionsscheine, die das Recht zum
Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzter-
minkontrakten oder auf Zahlung eines Diffe-
renzbetrages verbriefen, der sich an der Wert-
entwicklung von Finanzterminkontrakten be-
miBt, dirfen nur unter den in § 8f Abs. 1
genannten Voraussetzungen oder, wenn sie
nicht zur Absicherung von Vermégensgegen-
stdnden des Sondervermégens dienen, im Rah-
men derin § 8f Abs. 3 Satz 2 genannten Grenze
erworben werden. Absatz 4 findet keine
Anwendung."”

d) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6.

25
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§ 8¢ Abs. 2 wird wie folgt gedndert:
a) Es wird folgender neuer Satz 1 eingefiigt:

«Diein § 8 Abs. 3 Satz 1 bestimmte Grenze darf
in dem ersten Monat seit Errichtung eines
Sondervermdégens unter Beachtung des
Grundsatzes der Risikomischung iiberschritten
werden."

b) Der bisherige Absatz 2 wird Satz 2.
§ 8d wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

«(2) Wertpapier-Optionsrechte im Sinne des
Absatzes 1 diurfen fiir Rechnung eines Sonder-
vermogens nur insoweit erworben oder einem
Dritten eingerdumt werden, als die Basispreise
der Wertpapiere desselben Ausstellers, die den
Gegenstand der Optionsrechte bilden, zusam-
men mit den Basispreisen der Wertpapiere
desselben Ausstellers, die bereits Gegenstand
anderer fiir Rechnung des Sondervermégens
eingerdumter oder erworbener Wertpapier-
Optionsrechte sind, 5 vom Hundert des Wertes
des Sondervermégens nicht tbersteigen;
Wertpapier-Optionsrechte diirfen einem Drit-
ten ferner nur insoweit eingerdaumt werden, als
die Basispreise der Wertpapiere desselben
Ausstellers, die den Gegenstand der Options-
rechte bilden, zusammen mit den Basispreisen
der Wertpapiere desselben Ausstellers, die
bereits Gegenstand anderer fiir Rechnung des
Sondervermégens eingerdumter Wertpapier-
Optionsrechte sind, 2 vom Hundert des Wertes
des Sondervermdégens nicht iibersteigen. Die
Erwerbsgrenze nach Satz 1 von 5 vom Hundert
erhoht sich auf 10 vom Hundert des Wertes des
Sondervermdgens, wenn in den Vertragsbe-
dingungen von § 8a Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2
Gebrauch gemacht worden ist. Wird ein fur
Rechnung eines Sondervermogens abge-
schlossenes Optionsgeschaft durch ein Gegen-
geschéft geschlossen, so sind beide Geschifte
nicht auf die in diesem Absatz genannten
Grenzen anzurechnen.”

b) In Absatz 3 Satz 2 werden nach den Worten
Lhicht verduBert werden” die Worte ,und
nicht Gegenstand eines Wertpapier-Darlehens
sein” angefiigt.

. § 8e wird wie folgt gefafBit:

«§ 8e

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rech-
nung eines Wertpapier-Sondervermégens Devi-
sen auf Termin nur verkaufen, soweit den ver-
duBerten Devisen Vermogensgegenstinde des
Sondervermogens im gleichen Umfang und auf
gleiche Wahrung lautend gegentiberstehen. Im
Fall schwebender Verpflichtungsgeschéfte darf
die Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung eines
Wertpapier-Sondervermégens auch Devisen auf
Termin kaufen, soweit die Devisen zur Erfiillung
des Geschafts benotigt werden. Der Abschlufl von
Gegengeschdften ist zuldssig. In den Geschifts-

unterlagen hat die Kapitalanlagegesellschaft fest-
zuhalten, daB das Devisentermingeschéft der
Kurssicherung von in Fremdwéahrung gehaltenen
Vermogensgegenstdnden oder zur Deckung von
in Fremdwéhrung zu erfillenden Verpflichtun-
gen des Sondervermdgens dient.

(2) Unter den Voraussetzungen des Absatzes 1
diirfen Optionsrechte zum Erwerb oder zur Ver-
duBerung von Devisen erworben werden, wenn
diese Rechte zum Handel an einer inldndischen
oder ausldandischen Bérse zugelassen sind.

(3) § 8d Abs. 5 ist entsprechend anzuwen-
den.”

. § 8f wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 wird nach Satz 3 folgender Satz
eingefiigt:

.Der AbschluB von Gegengeschéften ist zulds-
sig.”

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

«(2) Unter den Voraussetzungen des Absat-
zes 1 diirfen Optionsrechte zum Erwerb oder
zum Verkauf von Finanzterminkontrakten
erworben- werden, wenn diese Rechte zum
Handel an einer inldndischen oder auslandi-
schen Borse zugelassen sind."”

c) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3.

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

»(4) Unter den Voraussetzungen des Absat-
zes 3 diirfen Optionsrechte zum Erwerb oder
zum Verkauf von Finanzterminkontrakten
erworben und verkauft werden, wenn diese
Rechte zum Handel an einer inldndischen oder
ausldndischen Borse zugelassen sind.*

e) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5.

. In § 8g Abs. 1 wird die Angabe , § 8a Abs. 1Satz 1

zweiter Halbsatz und Abs. 4 Satz 2, § 8b Abs. 1,
§ 8d Abs. 1und 2, § 8f Abs. 2 Satz 2" ersetzt durch
die Angabe ,§ 8a Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2, Abs. 4
Satz 1 und Abs. 6 Satz 2, § 8b Abs. 1, § 8d Abs. 1
und 2, § 8f Abs. 3 Satz 2“,

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

»Satz 1 ist nicht anzuwenden, wenn fiir Rechnung
eines Sondervermdgens geméaB Absatz 4 Kredite
aufgenommen, einem Dritten Optionsrechte ein-
gerdumt oder Finanzterminkontrakte abgeschlos-
sen werden.”

. Nach § 9 werden folgende §§ 9a bis 9d einge-

fugt:
.§ 9a

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rech-
nung des Sondervermégens Wertpapiere an
einen Dritten (Wertpapier-Darlehensnehmer) ge-
gen ein marktgerechtes Entgelt auf unbestimmte
oder bestimmte Zeit mit der MaBgabe ilibertragen,
daB der Wertpapier-Darlehensnehmer der Kapi-
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talanlagegesellschaft flir Rechnung des Sonder-
vermigens Wertpapiere von gleicher Art, Giite
und Menge zuriickzuerstatten hat (Wertpapier-
Darlehen), wenn dies in den Vertragsbedingun-
gen vorgesehen ist.

(2) Ist fir die Rickerstattung des Wertpapier-
Darlehens eine Zeit nicht bestimmt, muB die
Kapitalanlagegesellschaft jederzeit zur Kiindi-
gung berechtigt sein; die Ruckerstattungsfrist fir
den Wertpapier-Darlehensnehmer darf nicht
mehr als fiinf Bérsentage betragen. Ist fiir die
Ruckerstattung des Wertpapier-Darlehens eine
Zeit bestimmt, muB die Rickerstattung spatestens
nach 30 Tagen féllig sein. Der Kurswert der fir
eine bestimmte Zeit zu tbertragenden Wert-
papiere darf zusammen mit dem Kurswert der fiir
Rechnung des Sondervermogens bereits als Wert-
papier-Darlehen fiir eine bestimmte Zeit tibertra-
genen Wertpapiere 15 vom Hundert des Wertes
des Sondervermdgens nicht tibersteigen.

§ 9b

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf Wert-
papiere nach § 9a nur ibertragen, wenn sie sich
vor der Ubertragung der Wertpapiere fiir Rech-
nung des Sondervermdgens ausreichende Sicher-
heiten durch Verpfdndung oder Abtretung von
Guthaben oder Verpfdndung von Wertpapieren
nach MaBgabe der Satze 2 bis 5 und des Absat-
zes 2 hat gewdhren lassen. Die Guthaben miissen
auf Deutsche Mark lauten und bei der Depotbank
unterhalten werden; der Schutz der Guthaben
durch eine Sicherungseinrichtung (§ 12 Abs. 3
Satz 2) muB gewdhrleistet sein. Zu verpfandende
Wertpapiere miissen von einem geeigneten Kre-
ditinstitut verwahrt werden. Schuldverschreibun-
gen sind als Sicherheit geeignet, wenn sie von der
Deutschen Bundesbank zum Lombardverkehr
zugelassen sind; Aktien sind geeignet, wenn sie
an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Euro-
pdischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europaéi-
schen Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel
zugelassen sind. Als Sicherheit unzuléssig sind
Wertpapiere, die vom Wertpapier-Darlehensneh-
mer oder von einem zu demselben Konzern geho-
renden Unternehmen ausgestellt sind, es sei
denn, es handelt sich um Pfandbriefe oder Kom-
munalschuldverschreibungen. Die Depotbank
hat dafiir zu sorgen, daB die erforderlichen Sicher-
heiten rechtswirksam bestellt und jederzeit vor-
handen sind.

(2) Der Kurswert der als Wertpapier-Darlehen
zu ubertragenden Wertpapiere bildet zusammen
mit den zugehorigen Ertrdgen den zu sichernden
Wert (Sicherungswert). Der Umfang der Sicher-
heitsleistung ist insbesondere unter Beriicksichti-
gung der wirtschaftlichen Verhaltnisse des Wert-
papier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Die
Sicherheitsleistung darf jedoch den Sicherungs-
wert zuztiglich eines Aufschlags von 10 vom
Hundert bei Bankguthaben, 20 vom Hundert bei
Schuldverschreibungen sowie 40 vom Hundert
bei Aktien nicht unterschreiten. Die Kapitalanla-

10.

11.

gegesellschaft hat unverziiglich die Leistung wei-
terer Sicherheiten zu verlangen, wenn sich auf-
grund der borsentdglichen Ermittlung des Siche-
rungswertes und der erhaltenen Sicherheitslei-
stung oder einer Verdnderung der wirtschaftli-
chen Verhdltnisse des Wertpapier-Darlehensneh-
mers ergibt, daB die Sicherheiten nicht mehr
ausreichen.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bank-
aufsichtsbehérde und der Deutschen Bundesbank
unverziglich die Unterschreitung des Wertes der
Sicherheitsleistung unter den Sicherungswert
unter Darlegung des Sachverhalts anzuzeigen.

§ 9c

In dem Darlehensvertrag zwischen der Kapital-
anlagegesellschaft und dem Wertpapier-Darle-
hensnehmer sind neben den aufgrund der §§ 9a
und 9b erforderlichen Regelungen insbesondere
festzulegen:

1. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehens-
nehmers, die Ertrdge aus den als Wertpapier-
Darlehen erhaltenen Wertpapieren bei Fallig-
keit an die Depotbank fiir Rechnung des Son-
dervermégens zu zahlen;

2. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehens-
nehmers, als Wertpapier-Darlehen erhaltene
Aktien der Kapitalanlagegesellschaft so recht-
zeitig zurtickzuerstatten, daB diese die ver-
brieften Rechte austiben kann;

3. die Rechte der Kapitalanlagegese]léchaft bei
nicht rechtzeitiger Erfillung der Verpflichtun-
gen des Wertpapier-Darlehensnehmers.

§9d

Die Kapitalanlagegesellschaft kann sich eines
von einer Wertpapiersammelbank organisierten
Systems zur Vermittlung und Abwicklung von
Wertpapier-Darlehen bedienen, das von den
Anforderungen der §§ 9b und 9c abweicht, wenn
durch die Bedingungen dieses Systems die Wah-
rung der Interessen der Anteilinhaber gewahr-
leistet ist.”

Dem § 10 Abs. 1 wird folgender Satz angefiigt:

. .Kapitalanlagegesellschaften sind hinsichtlich

der von ihnen verwalteten Sondervermogen
keine kontrollierten Unternehmen im Sinne von
§ 22 Abs. 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes."

§ 12a wird wie folgt gedndert:

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

b) In Absatz 2 werden nach den Worten ,und
sonstigen Vermdgensgegenstinden” die
Worte ,die Lieferung bei der darlehensweisen
Ubertragung von Wertpapieren” eingefiigt.
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§ 15 Abs. 3 Buchstabe j wird wie folgt gefaBt:

«j) obund in welchem Umfang fiir Rechnung des
Sondervermégens Wertpapier-, Devisen- und
Finanzterminkontrakt-Optionsgeschéfte so-
wie Devisentermingeschéfte und Finanzter-
minkontrakte abgeschlossen werden kon-

nen;
Dem § 19 Abs. 6 wird folgender Satz angefiigt:

«Jede schriftliche Werbung fiir den Erwerb von
Anteilscheinen eines Wertpapier-Sondervermo-
gens, nach dessen Vertragsbedingungen die
Anlage von mehr als 20 vom Hundert des Wertes
des Sondervermoégens in Schuldverschreibungen
eines der in § 8a Abs. 1a Satz 1 genannten
Aussteller zuladssig ist, muB diese Aussteller
benennen.

§ 21 wird wie folgt geandert:
a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefigt:

LFur die Rickerstattungsanspriiche aus Wert-
papier-Darlehen ist der jeweilige Kurswert der
als Darlehen iibertragenen Wertpapiere mabB-
gebend.”

b) Absatz 4 wird wie folgt gefalBit:

«(4) Fur die Ermittlung der Kurswerte der zu
einem Sondervermégen gehdrenden Wertpa-
pier-Optionsrechte und der Verbindlichkeiten
aus Dritten eingerdumten Wertpapier-Op-
tionsrechten sind die jeweils zuletzt festgestell-
ten Kurse mafgebend, zu denen zumindest ein
Teil der Kauf- oder Verkaufsauftrage ausge-
fihrt worden ist. Sind nach dem AbschluBl von
Wertpapier-Optionsgeschéften fir Rechnung
eines Sondervermdégens derartige Kurse noch
nicht festgestellt worden, so ist der Anschaf-
fungswert der Optionsrechte zugrunde zu
legen. Im Falle des Abschlusses von Termin-
kontrakten auf einen Aktienindex oder von
Zinsterminkontrakten fiir Rechnung des Son-
dervermogens hat die Depotbank die geleiste-
ten Einschiisse unter Einbeziehung der am
Borsentag festgestellten Bewertungsgewinne
und Bewertungsverluste dem Sondervermé-
gen zuzurechnen. Satze 1 und 2 gelten fiir
Optionsrechte im Sinne von § 8e Abs. 2 und
§ 8f Abs. 2 und 4 entsprechend.”

§ 24 a wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 wird wie folgt geén-
dert:

aa) In Teilsatz 6 werden die Worte ,Devisen-
termingeschafte und Finanzterminkon-
trakte” durch die Worte ,Devisentermin-
geschéfte, Finanzterminkontrakte und
Wertpapier-Darlehen” ersetzt.

bb) Nach Teilsatz 7 wird folgender Teilsatz
angefiigt:

+~Angabe der Gesamtbetrdge der Kurs-
werte der zum Sondervermégen gehoren-
den Wertpapiere, die Gegenstand von
Optionsrechten Dritter sind oder die Drit-

16.

17.

18.

ten als Sicherheit dienen sowie der Riick-
erstattungsanspriiche aus Wertpapier-
Darlehen;*

b) Nach Absatz 4 wird folgender neuer Absatz 5
eingeflgt:

»(8) Das Bundesministerium der Finanzen
kann nach Anhérung der Deutschen Bundes-
bank durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere
Bestimmungen iiber den Inhalt der Prifungs-
berichte fiir Sondervermodgen erlassen, soweit
dies zur Erfiilllung der Aufgaben der Bankauf-
sichtsbehorde erforderlich ist, insbesondere
um einheitliche Unterlagen zur Beurteilung
der Tatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft bei
der Verwaltung von Sondervermégen zu er-
halten. Es kann diese Erméchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bankaufsichtsbe-
hérde tibertragen.”

c) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 6.
§ 25b wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 werden nach dem Wort
«Wertpapiere” die Worte ,und Schuldschein-
darlehen” angefiigt.

b) In Absatz 4 werden jeweils hinter dem Wort
Schuldverschreibungen” die Worte ,und
Schuldscheindarlehen” eingefiigt.

§ 35 wird wie folgt geandert:
a) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1.

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

.oder deren Zulassung nach den Emissionsbe-
dingungen beantragt wird, sofern die Zulas-
sung innerhalb eines Jahres nach ihrer Aus-
gabe erfolgt.”

c) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 ange-
fagt:

+(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fir
Rechnung eines Grundstiicks-Sondervermé-
gens Wertpapier-Darlehen nur auf unbe-
stimmte Zeit gewahren.”

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

a) In Buchstabe a wird die Angabe ,§§ 8, 8a
Abs. 1, 2 Satz 1 oder 4, Abs. 3 oder 4 Satz 2*
durch die Angabe ,§§ 8, 8a Abs. 1,2 Satz 1 oder
4, Abs. 3, 4 Satz 1, Abs. 5 Satz 1 oder 2 oder
Abs. 6 Satz 2", die Angabe ,§ 8e Satz 1" durch
die Angabe ,§ 8e Abs. 1 Satz 1* und die
Angabe ,§ 8f Abs. 1 Satz 1 bis 3 oder Abs. 2
Satz 2" durch die Angabe , § 8f Abs. 1 Satz 1 bis
3 oder Abs. 3 Satz 2“ ersetzt sowie vor dem
Wort ,iber” die Angabe ,oder der §§ 9a, 9b
Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 3" eingefiigt.

b

~—

In Buchstabe ¢ wird die Angabe , § 35 Satz 1*
durch die Angabe ,§ 35 Abs. 1 Satz 1 oder
Abs. 2" ersetzt.
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19. § 53b wird wie folgt gefaBt:

.Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Ver-
tragsbedingungen fiir die am [Inkrafttreten des
Artikels 3 des Zweiten Finanzmarktf6rderungsge-
setzes] bestehenden Sondervermégen &ndermn,
um fiir Rechnung der Sondervermégen die nach
§ 8 Abs. 2und 3, § 8a Abs. 1a und 5, §§ 8d bis 81,
9a, 9d und 35 zugelassenen Rechtsgeschdfte
abschlieBen zu kénnen. Die Bankaufsichtsbe-
horde erteilt die nach § 15 Abs. 2 Satz 1 erforder-
liche Genehmigung, wenn die Anderung der
Vertragsbedingungen mit den bisherigen Anla-
gegrundsatzen des Sondervermégens vereinbar
ist. Die Kapitalanlagegesellschaft hat die vorgese-
henen Anderungen der Vertragsbedingungen im
Rechenschaftsbericht oder Halbjahresbericht be-
kanntzumachen. Die Anderungen miissen inner-
halb von einem Jahr bei der Bankaufsichtsbe-
hérde beantragt werden und dirfen frithestens
drei Monate nach der Bekanntmachung geméB
Satz 3 in Kraft treten.”

Artikel 4
Anderung des Aktiengesetzes
Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. I

S. 1089), zuletzt gedndert durch ..., wird wie folgt
geandert:

1. § 8 wird wie folgt gedndert:

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

b) In § 8 Abs. 2 wird das Wort ,hundert” durch das
Wort ,finf" ersetzt.

2. § 71 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 werden die Worter ,den

Arbeitnehmem der Gesellschaft oder eines |

mit ihr verbundenen Unternehmens” durch
die Worter ,Personen, die im Arbeitsver-
héltnis zu der Gesellschaft oder einem mit
ihr verbundenen Unternehmen stehen oder
standen”, ersetzt.

bb) In Nummer 5 wird das Wort ,oder” durch
ein Komma ersetzt.

cc) In Nummer 6 wird der Punkt durch das Wort
.oder” ersetzt.

dd) Nach Nummer 6 wird folgende neue Num-
mer 7 angefigt:

» 7. wenn sie ein Kredit- oder Finanzinstitut
ist, aufgrund eines Beschlusses der
Hauptversammlung zum Zwecke des
Wertpapierhandels. Der Beschlul muB
bestimmen, daB der Handelsbestand
der zu diesem Zweck zu erwerbenden
Aktien finf vom Hundert des Grundka-
pitals am Ende jeden Tages nicht iiber-
steigen darf; er muB den niedrigsten-

und héchsten Gegenwert festlegen. Die
Erméchtigung darf héchstens 18 Mo-
nate gelten.*”

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wértern ,Nr. 1
bis 3“ die Wérter ,und 7" eingefigt.

bb) In Satz 3 wird die Angabe ,Nr. 1, 2 und 4*
durch die Angabe ,Nr. 1, 2, 4 und 7*
ersetzt.

3. In § 71d Satz 1 werden nach den Wértern ,Nr. 1 bis
5" die Worter ,und 7" eingefigt.

Artikel 5

Anderung des Einfiihrungsgesetzes
zum Aktiengesetz

Das Einfiihrungsgesetz zum Aktiengesetz vom
6. September 1965 (BGBL I S. 1185), zuletzt gedndert
durch . . ., wird wie folgt gedndert:

1. § 3 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absétze 2, 4 und 5 werden aufgehoben.

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

2. § 4 wird aufgehoben.

Artikel 6
Anderung des Depotgesetzes

Das Depotgesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil 111, Gliederungsnummer 4130-1, veréffentlichten
bereinigten Fassung, zuletzt geédndert durch Artikel 1
des Gesetzes vom 17. Juli 1985 (BGBL. I S. 1507), wird
wie folgt gedndert:

1. § 2 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

«Der Verwahrer ist verpflichtet, die Wertpapiere
unter auBerlich erkennbarer Bezeichnung jedes
Hinterlegers gesondert von seinen eigenen Bestan-
den und von denen Dritter aufzubewahren, wenn
es sich um Wertpapiere handelt, die nicht zur
Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersam-
melbank zugelassen sind, oder wenn der Hinter-
leger die gesonderte Aufbewahrung verlangt.”

2. In § 4 Abs. 3 Satz 1 werden die Worte ,Bank- oder
Sparkassengeschéfte” durch das Wort ,Bankge-
schafte” ersetzt.

3. § 5 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absdtze 1 und 2 werden wie folgt gefaBt:

«(1) Der Verwahrer darf vertretbare Wertpa-
piere, die zur Sammelverwahrung durch eine
Wertpapiersammelbank zugelassen sind, dieser
zur Sammelverwahrung anvertrauen, es sei
denn, der Hinterleger hat nach § 2 Satz 1 die
gesonderte Aufbewahrung der Wertpapiere
verlangt. Anstelle der Sammelverwahrung
durch eine Wertpapiersammelbank darf der
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Verwahrer die Wertpapiere ungetrennt von sei-
nen Bestdnden derselben Art oder von solchen
Dritter selbst aufbewahren oder einem Dritten
zur Sammelverwahrung anvertrauen, wenn der
Hinterleger ihn dazu ausdriicklich und schrift-
lich ermdchtigt hat. Die Ermdchtigung darf
weder in Geschéftsbedingungen des Verwah-
rers enthalten sein noch auf andere Urkunden
verweisen; sie muB fiir jedes Verwahrungsge-
schéft besonders erteilt werden.

(2) Der Verwahrer kann, anstatt das eingelie-
ferte Stiick in Sammelverwahrung zu nehmen,
dem Hinterleger einen entsprechenden Sam-
melbestandanteil Gibertragen."”

b) Absatz 4 Satz 1 Nr. 4 wird wie folgt gefaBt:
»4. die Wertpapiere

a) im Inland zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind oder

b) im Sitzstaat des ausldndischen Verwahrers
zum amtlichen Handel oder zum Handel an
einem anderen Markt zugelassen sind, der
von staatlich anerkannten Stellen geregelt
und tberwacht wird, regelmdBig stattfindet
und fir das Publikum unmittelbar oder mit-
telbar zugénglich ist, oder

c) Anteilscheine sind, die nach den Vorschrif-
ten des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesell-
schaften oder von einer Investmentgesell-
schaft mit Sitz im Ausland nach den Bestim-
mungen der Richtlinie 85/611/EWG des
Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (ABI.
EG Nr. L 375 S. 3) ausgegeben werden.“

§ 9a Abs. 1 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

»Der Verwahrer hat ein Wertpapier, das mehrere
Rechte verbrieft, die jedes fir sich in vertretbaren
Wertpapieren einer und derselben Art verbrieft
sein kénnten (Sammelurkunde), einer Wertpapier-
sammelbank zur Verwahrung zu tibergeben, es sei
denn, der Hinterleger hat nach § 2 Satz 1 die
gesonderte Aufbewahrung der Sammelurkunde
verlangt.” |

. Nach § 12 wird folgender § 12a eingefiigt:

«8 12a

(1) Abweichend von § 12 darf der Verwahrer die
Wertpapiere oder Sammelbestandanteile aufgrund
einer ausdriicklichen und schriftlichen Erméchti-
gung als Sicherheit fir seine Verbindlichkeiten aus
Geschiften an einer Borse, die einer gesetzlichen
Aufsicht untersteht, an diese Borse, deren Trdager
oder eine von ihr mit der Abwicklung der Geschéfte
unter ihrer Aufsicht beauftragte rechtsfahige
Stelle, deren Geschéftsbetrieb auf diese Tatigkeit
beschrdnkt ist, verpfdnden, sofern aus einem
inhaltsgleichen Geschéft des Hinterlegers mit dem
Verwahrer Verbindlichkeiten des Hinterlegers

bestehen. Der Wert der verpfandeten Wertpapiere
oder Sammelbestandanteile soll die Héhe der Ver-
bindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem
Verwahrer aus diesem Geschéft nicht unangemes-
sen lbersteigen. Die Erméchtigung des Hinter-
legers nach Satz 1 kann im Voraus fiir eine unbe-
stimmte Zahl derartiger Verpfindungen erteilt
werden.

(2) Der Verwahrer muf§ gegeniiber dem Pfand-
gldubiger sicherstellen, daB die verpfindeten
Wertpapiere oder Sammelbestandanteile fiir seine
in Absatz 1 genannten Verbindlichkeiten nur inso-
weit in Anspruch genommen werden diirfen, als
Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber
dem Verwahrer nach Absatz 1 bestehen. Der Ver-
wahrer haftet fir ein Verschulden des Pfandglau-
bigers wie fiir eigenes Verschulden; diese Haftung
kann durch Vereinbarung nicht beschriankt wer-
den.”

6. § 14 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 4 Satz 3 wird nach dem Wort ,Sam-
melverwahrung” die Angabe ,nach § 5 Abs. 1
Satz 2" eingefugt.

b) Absatz 6 wird aufgehoben.
7. § 16 wird wie folgt gefaBt:
n§ 16

Die Formvorschriften des § 5 Abs. 1 Satz 2 und 3
und der §§ 10, 12, 13, 15 Abs. 2 und 3 sind nicht
anzuwenden, wenn der Verwahrer einer gesetzli-
chen Aufsicht untersteht und der Hinterleger ein
Kaufmann ist, der

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

2. nach § 36 des Handelsgesetzbuchs, im Falle
einer juristischen Person des 6ffentlichen Rechts
nach der fiir sie maBgebenden gesetzlichen
Regelung, nicht eingetragen zu werden braucht
oder

3. nicht eingetragen wird, weil er seinen Sitz oder
seine Hauptniederlassung im Ausland hat.”

8. In § 28 werden die Worte ,Bank- oder Sparkassen-
geschifte” durch das Wort ,Bankgeschifte” er-
setzt.

Artikel 7
Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

Das Verkaufsprospektgesetz vom 13. Dezember
1990 (BGBL. 1S. 2749), gedndert durch Artikel 43 des
Gesetzes vom 27. April 1993 (BGBI.1S. 512, 533), wird
wie folgt gedndert:

1.In § 4 Abs. 1 Nr. 2 werden die Worte ,sowie
langstens vor drei Jahren einen vollstindigen
Zulassungsprospekt veréffentlicht hat” gestri-
chen.



Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Drucksache 12/6679

2. § 8 wird wie folgt gefaBt:

«88
Hinterlegungsstelle

Der Anbieter muBl den Verkaufsprospekt vor
seiner Verdffentlichung dem Bundesaufsichtsamt
fir den Wertpapierhandel (Bundesaufsichtsamt)
Ubermitteln. ”

. § 9 Abs. 3 wird wie folgt gedndert:

a) Vor dem Wort ,Borsenpflichtblatt” wird jeweils
das Wort ,liberregionalen” eingefiigt.

b) Folgender Satz wird angefiigt:

»~Auflerdem ist im Bundesanzeiger der Ver-
kaufsprospekt oder ein Hinweis darauf be-
kanntzumachen, wo der Verkaufsprospekt ver-
offentlicht und flir das Publikum zu erhalten
ist.”

. In § 14 Abs. 2 werden die Worte ,die Hinterle-
gungsstellen” durch die Worte ,das Bundesauf-
sichtsamt” und das Wort ,Hinterlegungsstellen”
durch die Worte ,des Bundesaufsichtsamtes”
ersetzt.

. In § 15 Abs. 3 werden die Worte ,der Hinterle-
gungsstelle” durch die Worte ,dem Bundesauf-
sichtsamt” ersetzt.

b) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

«(2) Die Ordnungswidrigkeit kann in den
Féllen des Absatzes 1 Nr. 1, 2 und 4 mit einer
Geldbule bis zu hunderttausend Deutsche
Mark, in den Fillen des Absatzes 1 Nr. 3 mit
einer GeldbuBe bis zu fiinfzigtausend Deutsche
Mark geahndet werden.”

c¢) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 3 ange-
fugt:

«(3) Verwaltungsbehoérde im Sinne des § 36
Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes iiber Ordnungswidrig-
keiten ist in den Fallen

1. des Absatzes 1 Nr. 1 und 4, wenn fiir die
offentlich angebotenen Wertpapiere kein
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notie-
rung an einer inldndischen Bérse gestellt
wurde und

2. des Absatzes 1 Nr. 3

das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel.”

Artikel 8

Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

In § 1 Nr. 2 des Finanzverwaltungsgesetzes vom

\ .| 30. August 1971 (BGBIL. I S. 1426, 1427), das zuletzt

. . . durch . . . gedndert worden ist, wird das Wort ,und”

6. § 16 Abs. 2 wird wie folgt gefalt: durch ein Komma ersetzt und werden nach den

Worten ,das Bundesaufsichtsamt fir das Versiche-

rungswesen" die Worte ,und das Bundesaufsichtsamt
fur den Wertpapierhandel” eingefiigt.

»(2) Das Bundesaufsichtsamt erhebt fiir die Hin-
terlegung von Verkaufsprospekten eine Gebiihr.
Diese betrégt bei einem Gesamtausgabepreis der
Wertpapiere von

bis zu 5 Millionen Deutsche Mark:
750 Deutsche Mark
bis zu 50 Millionen Deutsche Mark:
1 000 Deutsche Mark
uber 50 Millionen Deutsche Mark:
1 500 Deutsche Mark.

Artikel 9
Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung
Die Borsenzulassungs-Verordnung vom 15. April
1987 (BGBL. I S. 1234), gedndert durch Artikel 42 des

Gesetzes vom 27. April 1993 (BGBL. IS. 512, 532), wird
wie folgt gedndert:

1. § 11 Abs. 2 wird wie folgt gefaBt:

Die Gebuhren werden nach den Vorschriften des
Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes  beigetrie-
ben."

«(2) Die Zulassungsstelle kann abweichend von
Absatz 1 Wertpapiere zulassen, wenn die Wertpa-
piere, auf die sich das Umtausch- oder Bezugsrecht
bezieht, zum Handel an einem Markt im Sinne des

7. § 17 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 wird das Wort ,oder” gestri-
chen.

bb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch
das Wort ,oder” ersetzt.

cc) Folgende Nummer 4 wird angefiigt:

«4. entgegen § 9 Abs. 2 oder 3 eine Verof-
fentlichung oder eine Bekanntmachung
nicht oder nicht in der vorgeschriebe-
nen Form vornimmt."”

§ 2 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes zugelas-
sen sind und wenn sich das Publikum im Inland
regelméBig iiber die Kurse unterrichten kann, die
sich an dem Markt im Ausland im Handel in diesen
Wertpapieren bilden. Der Prospekt fiir die Zulas-
sung der Wertpapiere mit Umtausch- oder Bezugs-
rechten muB Angaben enthalten, wie sich das
Publikum im Inland regelméBig tiber die Kurse im
Ausland unterrichten kann."”

. In § 19 Abs. 2 Nr. 5 Buchstabe a wird das Wort

«zwanzig"” jeweils durch das Wort ,finf” ersetzt.
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3. In § 45 Nr. 3 Buchstabe b werden die Worte ,sowie
langstens vor drei Jahren einen vollstdndigen Pro-
spekt verdffentlicht hat” gestrichen.

4. § 48 Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt gefaBt:

«Er muB Firma und Sitz der Antragsteller, Art und
Betrag der zuzulassenden Wertpapiere sowie ein
Uberregionales Borsenpflichtblatt, in dem der
Antrag verdffentlicht werden soll, angeben; wei-
tere Borsenpflichtbldtter kénnen angegeben wer-
den.”

5. In § 61 Abs. 1 Satz 1 wird vor dem Wort ,Bérsen-
pilichtblatt” das Wort ,lberregionalen” einge-
fugt.

6. § 66 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird aufgehoben.
b) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 2.

c) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 3; die
Angabe ,,Absatz 3 Nr. 1" wird durch die Angabe
Absatz 2 Nr. 1" ersetzt.

7. § 70 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefaBt:

»(1) Veroffentlichungen auf Grund der §§ 63,
66 und 67 sind in deutscher Sprache in einem
oder mehreren Borsenpflichtbldttern vorzuneh-
men; in jedem Fall muB die Verdéffentlichung in
einem iiberregionalen Boérsenpflichtblatt erfol-
gen.” '

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

c¢) In Absatz 3 werden die Worte ,, im Falle des
§ 44 a des Borsengesetzes dem Borsenvorstand, ”
gestrichen.

Artikel 10

Anderung der Verordnung
iiber die Feststellung des Bérsenpreises
von Wertpapieren

Die Verordnung iiber die Feststellung des Borsen-
preises von Wertpapieren vom 17. April 1967 (BGBL. 1
S. 479) wird wie folgt gedndert:

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

a) In Absatz 1 wird das Wort ,Vorstande” durch
das Wort ,Geschéftsfiihrer” ersetzt.

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) InSatz 1 werden die Worte ,, Bundesminister
fiir Wirtschaft” durch die Worte ,Bundesmi-
nisterium der Finanzen" ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Worte ,Der Bundesmi-
nister fir Wirtschaft” durch die Worte ,Das
Bundesministerium der Finanzen"” ersetzt.

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

Artikel 11

Riickkehr zum einheitlichen Verordnungsrang

Die auf Artikel 9 und 10 beruhenden Teile der dort
geanderten Rechtsverordnungen kénnen auf Grund
der jeweils einschldgigen Erméchtigung durch
Rechtsverordnung geéndert werden.

Artikel 12

Neufassung gednderter Gesetze
und Verordnungen

Der Wortlaut der folgenden Gesetze und Verord-
nungen kann in der vom Inkrafttreten dieses Gesetzes
an geltenden Fassung im Bundesgesetzblatt bekannt-
gemacht werden:

1. das Borsengesetz, das Gesetz {iber Kapitalanlage-
gesellschaften, das Verkaufsprospektgesetz, die
Borsenzulassungs-Verordnung und die Verord-
nung Uber die Feststellung des Bérsenpreises von
Wertpapieren durch das Bundesministerium der
Finanzen,

2. das Depotgesetz durch das Bundesministerium der
Justiz.

Artikel 13

Inkraittreten

Artikel 1 §§ 1 bis 3,9 Abs. 3und 4, §§ 11 bis 14, 20, 31
und 34 Abs. 1 sowie die Artikel 3 bis 6, 8, 10 und 11
treten am . . . [einsetzen: Datum des ersten Tages des
auf die Verkiindung folgenden Monats] in Kraft. Im
ubrigen tritt dieses Gesetz am . . . [einsetzen: Datum
des ersten Tages des funften auf die Verkindung
folgenden Kalendermonats] in Kraft.
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Begriindung

Allgemeiner Teil

A. Vorbemerkungen

Die internationale Wettbewerbsféhigkeit einer Volks-
wirtschaft hdngt in entscheidendem MaBe von der
Funktionsfahigkeit ihrer Finanzmdrkte ab. Die Fi-
nanzmarkte gewdhrleisten eine effiziente Ressour-
cenallokation und sind damit ein Motor fiir Wachstum
und Strukturwandel. Der Finanzierungsbedarf in
Deutschland wird auch in Zukunft angesichts des
Wiederaufbaus und der strukturellen Veranderungen
der Wirtschaft in den jungen Bundesldndern hoch
sein; aber auch das wirtschaftliche Wachstum in den
alten Bundesldndern bedarf der ausreichenden Kapi-
talbildung. Dazu missen neben den heimischen
Ersparnissen ausldandische Anlagegelder als Finan-
zierungsquelle erschlossen werden. Ein leistungsstar-
ker Finanzplatz hat dariber hinaus auch groBSe be-
schiftigungspolitische Bedeutung. Der Markt fiir
Finanzdienstleistungen ist ein Zukunftsmarkt mit
hohen Wachstumsraten, dessen Anteil an Wertschép-
fung und Erwerbsbevoélkerung steigt.

Aus diesen Griinden mift die Bundesregierung der
Aufrechterhaltung und Verbesserung der Attraktivi-
tdt des Finanzplatzes Deutschland hohe Prioritét bei;
sie gibt in Fortsetzung ihrer Initiativen in der Vergan-
genheit mit dem Zweiten Finanzmarktférderungsge-
setz erneut einen AnstoB fiir die weitere positive
Entwicklung der Finanzmarkte.

Finanzmaérkte mussen fdhig sein, die vielfaltigen
Finanzierungsbediirfnisse der Marktteilnehmer opti-
mal zu befriedigen. Die Anbieter von Finanzdienstlei-
stungen benétigen hierzu ausreichende Freirdume fiir
kreative Innovationen. Aufgabe des Staates ist es, die
Rahmenbedingungen der Finanzmadrkte so zu setzen,
daB sie ihre volkswirtschaftlichen Funktionen zu jeder
Zeit erfiillen. Insbesondere hat er fiir einen wirksamen
Schutz der Anleger zu sorgen.

Die zunehmende Offnung der Mérkte und die damit
verbundene Zunahme des Wettbewerbs erlauben es
nicht, die nationalen Finanzmaérkte isoliert zu betrach-
ten. Die Freiheit des Kapitalverkehrs, die hohe Kapi-
talmobilitdt und die modernen Kommunikationstech-
niken lassen die Finanzpldtze immer enger zusam-
menrticken. Neben der Einbindung in den weltweiten
Wettbewerb fiihrt in Europa der gemeinsame Euro-
pdische Binnenmarkt zu einer zusétzlichen Wettbe-
werbsintensivierung. Auch die staatlichen Rahmen-
bedingungen auf den Finanzmaérkten werden mehr
und mehr zu wichtigen Wettbewerbsparametern.

Vor diesem Hintergrund will die Bundesregierung mit
dem Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz die Re-
geln auf den Finanzmérkten an diese verdnderten
Bedingungen anpassen und damit gleichzeitig die
internationale Wettbewerbsfdhigkeit des Finanzplat-

zes Deutschland weiter férdern. Sie folgt damit in
wesentlichen Teilen dem Konzept ,Finanzplatz
Deutschland”, das der Bundesminister der Finanzen
im Januar 1992 vorgelegt hatte, sowie den Beschliis-
sen der Bérsenfachministerkonferenzen der Lénder.

Mit dem Gesetzentwurf verfolgt die Bundesregierung
insbesondere die folgenden Ziele:

1. Vertrauensbildende MaBnahmen

Fiir die Funktionsfdhigkeit der Finanzmadrkte ist das
Vertrauen der Anleger von entscheidender Bedeu-
tung. Zur Sicherung dieses Vertrauens muf} der Staat
durch seine Stabilitdts- und Ordnungspolitik die not-
wendigen Voraussetzungen schaffen.

Das Vertrauen der Anleger beruht insbesondere auf
der Zusicherung, daB sie gleichbehandelt und gegen
die unrechtmédBige Verwendung einer Information
geschitzt werden. Da Insidergeschifte fiir bestimmte
Anleger mit Vorteilen gegeniiber anderen Anlegern
verbunden sind, gefdhrden sie dieses Vertrauen und
beeintrdchtigen somit das reibungslose Funktionieren
des Marktes. Deshalb ist eines der Hauptziele des
vorliegenden Gesetzes die Schaffung eines Insider-
Straftatbestandes und von Eingriffsméglichkeiten zur
konsequenten Verfolgung von Insider-VerstéBen.
Dies entspricht internationalem Standard und ist fir
die Vertrauenswirdigkeit des Finanzplatzes Deutsch-
land von herausragender Bedeutung.

Dartber hinaus will das Gesetz das Vertrauen der
Anleger durch konkrete Verbesserungen im Bereich
des Anlegerschutzes erhéhen. Die Chancen des
gleichberechtigten, schnellen Zugangs zu offentli-
chen Informationen tber die Gegenstdnde des Wert-
papiermarktes sollen verbessert und der Umfang der
zu veroffentlichenden Informationen erweitert wer-
den. Dies sind entscheidende Vorbedingungen fiir ein
gerechtes und effizientes Marktergebnis.

Um die Art und Weise der Ausfiihrung seines Auftrags
und der Preisbildung verfolgen zu kénnen, ist fiir den
Anleger die Transparenz des Marktgeschehens von
Bedeutung. Zur Transparenz gehort auch, daB den
Anlegern die Eigentiimerstruktur der bérsennotierten
Gesellschaften bekannt ist. Sie 1aBt Riickschliisse auf
die weitere Entwicklung des Unternehmens zu und ist
ein Faktor im Anlagekalkiil.

Die Einhaltung der Regeln fiir die Wertpapiermérkte
muB durch eine umfassende Aufsicht tiber den borsli-
chen und auBerbérslichen Wertpapierhandel wirksam
liberwacht werden. Die bestehende Bérsenaufsicht
der Lander wird dem inzwischen erreichten interna-
tionalen Standard nicht mehr gerecht. Eine Marktauf-
sicht findet nur in Ansdtzen statt. Nach intensiven
Vorarbeiten einer gemischten Arbeitsgruppe von
Bundes- und Landerexperten ist die Bérsenfachmini-
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sterkonferenz der Lander im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Finanzen zu dem Ergebnis
gelangt, daB in der Bundesrepublik Deutschland
durch ein enges Zusammenwirken von Bund und
Léndern eine wirksame und internationalen MaBst&-
ben entsprechende Wertpapierhandelsaufsicht si-
chergestellt werden muf. Dazu ist es erforderlich, die
dezentrale Borsenaufsicht der Lander auf der Grund-
lage des geltenden Borsengesetzes auszubauen und
im Rahmen des verfassungsrechtlich Zuldssigen mit
einer Bundesaufsicht zur Wahmehmung zentraler
Aufsichtsfunktionen zu verkniipfen.

2. Anpassung der Rahmenbedingungen
im Bérsenbereich

Die deutsche Borsenlandschaft befindet sich in einem
ProzeB des dynamischen Wandels. Die fortschreitende
Internationalisierung des Wertpapiergeschéfts, das
Vordringen elektronischer Informations- und Han-
delssysteme und die dadurch eréffneten Moglichkei-
ten zur regioneniibergreifenden Konzentration zwin-
gen zu einer Reform des Boérsenrechts. Voraussetzung
fiir die Konkurrenzféhigkeit im internationalen Wett-
bewerb ist die Bewdhrung in einem wettbewerblich
organisierten inldndischen Umfeld. Deswegen sollen
mit dem Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz die
Rahmenbedingungen angepaBt werden, um einen
fairen Wettbewerb der Bérsenpldtze und Handelssy-
steme zu sichern.

Die Effizienz des Marktergebnisses ist abhédngig vom
Grad der Vollstindigkeit der Markte. Nach der Er-
moglichung einer Finanzterminbdrse durch die Bér-
sengesetz-Novelle von 1989 und ihrer erfolgreichen
Entwicklung ist es sinnvoll, diesen Weg weiterzuge-
hen und auch das erforderliche rechtliche Umfeld fir
die Errichtung einer Warenterminboérse zu schaffen.
Warenterminborsen erweitern die Handelsméglich-
keiten der Marktteilnehmer. An einer Warentermin-
bérse konnen Risiken im Warenbereich erworben
oder verduflert werden. Durch die Beteiligung von
Spekulanten kénnen auf der makrodkonomischen
Ebene dariiber hinaus Stabilitatsgewinne erzielt wer-
den.

3. DeregulierungsmaBnahmen

Mit dem Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz setzt
die Bundesregierung ihre Deregulierungsbemiihun-
gen fort. Den Marktteilnehmern sollen nicht mehr
begriindete Fesseln abgenommen werden, damit sie
die gewonnenen Freirdume durch eine verbraucher-
orientierte Produktpolitik zur Erh6hung der Attrakti-
vitdt des Finanzplatzes nutzen konnen. Liberalisie-
rungen werden im Borsengesetz, im Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften, im Aktiengesetz und im
Depotgesetz vorgenommen.

Mit dem Gesetzentwurf werden die Richtlinie 88/627/
EWG des Rates der Europdischen Gemeinschaften
vom 12. Dezember 1988 iber die bei Erwerb und
Verduflerung einer bedeutenden Beteiligung an einer
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bérsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden
Informationen (ABl. EG Nr. L 348/62) und die Richtli-
nie 89/592/EWG des Rates der Europédischen Gemein-
schaften vom 13. November 1989 zur Koordinierung
der Vorschriften betreffend Insidergeschéfte (ABL EG
Nr. L 334/30) umgesetzt.

Die Richtlinie tiber die bei Erwerb und VerduB8erung
einer bedeutenden Beteiligung an einer bérsennotier-
ten Gesellschaft zu verdffentlichenden Informationen
(im folgenden Transparenz-Richtlinie) war gemd&f
Artikel 17 bis zum 1. Januar 1991 in deutsches Recht
umzusetzen.

Die Richtlinie betreffend Insidergeschéafte (im folgen-
den Insider-Richtlinie) war gemd&8 Artikel 14 bis zum
1. Juni 1992 in deutsches Recht umzusetzen.

B. Die wesentlichen Neuerungen
1. Neues Wertpapierhandelsgesetz

Das Wertpapierhandelsgesetz bildet die gesetzliche
Grundlage fiir die Errichtung des Bundesaufsichtsam-
tes fiir den Wertpapierhandel; es regelt seine Aufga-
ben und Befugnisse. Zu den Aufgaben des Bundesauf-
sichtsamtes fiir den Wertpapierhandel gehéren insbe-
sondere

a) die Verfolgung und prdaventive Bekdmpfung von
Insider-Geschaften,

b) die Uberwachung der Ad hoc-Publizitit der bor-
sennotierten Unternehmen,

¢) die t'Jberwachung der Publizitdt bei Transaktionen
uber bedeutende Beteiligungen an bérsennotier-
ten Unternehmen,

d) die internationale Zusammenarbeit bei Fragen der
Beaufsichtigung des Wertpapierhandels.

Im Rahmen der noch ausstehenden Umsetzung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates der Europdischen
Gemeinschaften vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapier-
dienstleistungen werden dem Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel voraussichtlich weitere zen-
trale Uberwachungsaufgaben zugeordnet werden,
wie beispielsweise die Uberwachung von Wohlver-
haltensregeln fiir die Erbringer von Wertpapierdienst-
leistungen gegeniiber ihren Kunden (Rules of Con-
duct).

Zu a)

Der Gesetzentwurf sieht entsprechend der Insider-
Richtlinie die praventive Bekdmpfung sowie die Ver-
folgung von VerstéBen gegen das Insiderverbot vor.
Einhellig plddieren inzwischen alle Marktteilnehmer
dafiir, Regelungen zu schaffen, die sicherstellen, daB
ein fiir Wertpapiergeschéfte relevanter Informations-
vorsprung von Insidern nicht selektiv ausgenutzt oder
weitergegeben wird. Die bislang nur auf privatrecht-
licher Grundlage existierenden allgemeinen Insider-
Regeln tragen diesem Bedirfnis nur unzureichend
Rechnung. Zwingende Vorschriften in Spezialgeset-
zen, wie z. B. im Aktiengesetz (§ 404), im Strafgesetz-
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buch (§§ 2031f.), im Handelsgesetzbuch (§ 333) sowie
im Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb (§ 17),
erfassen nur Teilbereiche eines moglichen MiB-
brauchs von Insiderinformationen und sind meist als
Antragsdelikte ausgestaltet.

Der Insidertatbestand ist im Gesetz weit gefaBt und
erstreckt sich sowohl auf Primér- als auch auf Sekun-
dérinsider. Insiderpapiere, die Gegenstand von Insi-
dergeschéften sein kénnen, sind Wertpapiere, die
innerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums amtlich
notiert oder auf einem anderen geregelten Markt
gehandelt werden, sowie derivative Finanzinstru-
mente (z. B. Optionen und Termingeschdfte), sofern
diese ebenfalls auf einem solchen Markt gehandelt
werden. In Deutschland wird auch der Freiverkehr
einbezogen.

Um Insidergeschéfte wirksam bekd@mpfen zu kénnen,
gibt der Gesetzentwurf dem Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel ein weitreichendes Instrumen-
tarium an die Hand. So ist fiir die Uberwachung des
Insiderverbots vorgesehen, daB Kreditinstitute und
sonstige an einer inldndischen Bérse zur Teilnahme
am Handel zugelassene Unternehmen ihre Transak-
tionen in Wertpapieren und derivativen Finanzinstru-
menten melden miissen. Dariiber hinaus bestehen
weitreichende Auskunftspflichten fiir diese Unterneh-
men iiber Geschifte in Insiderpapieren fiir eigene und
fiir fremde Rechnung. Die Kreditinstitute miissen bei
Anhaltspunkten fiir InsiderverstéBe die Identitat ihrer
Auftraggeber offenlegen. Emittenten von Insiderpa-
pieren und Personen, die Kenntnis von Insidertatsa-
chen haben, sind ebenfalls auskunftspflichtig.

VerstoBe gegen das Verbot von Insidergeschiften
werden strafrechtlich sanktioniert. Der vorgesehene
Strafrahmen bis zu fiinf Jahren Freiheitsstrafe ist im
Hinblick auf die Schwere des Delikts mit seinen
negativen Auswirkungen auf den Finanzplatz ange-
messen und erforderlich.

zu b)

Der MiBbrauch von Insider-Informationen soll nicht
nur mit dem Strafrecht bekdmpft werden. Vielmehr
miissen die Méoglichkeiten fiir Insidergeschéfte be-
reits im Vorfeld soweit wie méglich eingeschrinkt
werden. Dies soll mit der Aktivierung der Vorschriften
zur Ad hoc-Publizitdt geschehen, die bisher in § 44a
Borsengesetz geregelt ist. Diese Bestimmung hat
bislang nur eine verhdltnisméaBig geringe Bedeutung.
In Zukunft sollen die borsennotierten Unternehmen
durch die Kontrolle durch das Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel verstarkt angehalten werden,
unverziiglich alle kursrelevanten Tatsachen bezig-
lich des Unternehmens, die nicht 6ffentlich bekannt
sind, zu verdffentlichen. Als weitere MaBnahme zur
Durchsetzung der Ad hoc-Publizitdt wird der BuB-
geldrahmen auf 500 000 DM erhéht.

zZu c)

Der Anlegerschutz steht auch bei der Umsetzung der
Transparenz-Richtlinie im Mittelpunkt. In der deut-

schen Offentlichkeit ist in jingster Zeit eine verstéarkte
Offenlegung von Beteiligungen gefordert worden, um
den Anlegern ein genaueres Bild von den Beteili-
gungsverhaltnissen an bérsennotierten Aktiengesell-
schaften zu vermitteln und ihnen dadurch die Ent-
scheidungsfindung zu erleichtern. Auch fiir die Unter-
nehmen selbst ist die Kenntnis ihrer Eigenttimerstruk-
tur von Bedeutung. Der Gesetzentwurf sieht bei
Transaktionen iiber wesentliche Beteiligungen an
Aktiengesellschaften mit Sitz im Inland, die im amtli-
chen Handel an einer Borse in einem Mitgliedstaat der
Européischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum zugelassen sind, Meldepflich-
ten fiir natiirliche und juristische Personen gegeniibér
der Aktiengesellschaft und dem Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel vor. Im Interesse groBtmog-
licher Transparenz an den Wertpapiermdrkten be-
steht die Meldepflicht bereits bei einer Beteiligung
am stimmberechtigten Kapital von 5 Prozent. Die
weiteren Schwellen liegen bei 10 Prozent, 25 Prozent,
50 Prozent und 75 Prozent. Der Schwellenwert von
5 Prozent orientiert sich an den internationalen Gege-
benheiten. Die bdrsennotierten Gesellschaften wie-
derum werden verpflichtet, die ihnen zugegangenen
Meldungen unverziiglich zu veroffentlichen. Dadurch
ist die Unterrichtung des Publikums gewdhrleistet.

Fir Verletzungen der Meldepflicht sind GeldbuBen
vorgesehen. Fir die Zeit, fiir welche die Mitteilungs-
pflicht nicht erfillt wird, diirfen die Stimmrechte aus
Aktien, die einem Meldepflichtigen oder einem von
ihm unmittelbar oder mittelbar kontrollierten Unter-
nehmen zustehen, nicht ausgeiibt werden.

zu d)

In Zeiten zunehmender Vernetzung der Wertpapier-
maérkte im In- und Ausland bedarf eine effiziente
Wertpapieraufsicht der internationalen Zusammenar-
beit. Auch hierfiir sollen mit dem Wertpapierhandels-
gesetz die Voraussetzungen geschaffen werden. Das
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel wird
mit den Wertpapieraufsichtsbehérden anderer Ldnder
im Rahmen der Uberwachung des Verbots von Insi-
dergeschiften und der Meldepflichten bei Transak-
tionen tiber wesentliche Beteiligungen an bérsenno-
tierten Unternehmen eng kooperieren.

Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
wird die Bundesrepublik Deutschland international
auch auf Gebieten vertreten, fiir die im nationalen
Bereich die Lander zustandig sind. Die Lander wirken
uber einen Wertpapierrat beim Bundesaufsichtsamt
fir den Wertpapierhandel an wichtigen Angelegen-
heiten der zentralen Wertpapieraufsicht beratend
mit.

Eine Zuordnung dieser neuen zentralen Aufgaben im
Bereich der Uberwachung des Wertpapierhandels an
das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen ist
wegen der unterschiedlichen Zielsetzungen der Ban-
ken- und der Wertpapieraufsicht nicht sinnvoll. Wah-
rend das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen die
Funktionsfdhigkeit des Bankwesens zu gewéhrleisten
hat, hat das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapier-

35



Drucksache 12/6679

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

handel die allgemeine Marktaufsicht wahrzunehmen,
um das Vertrauen der Anleger in das Geschehen auf
den Wertpapiermérkten zu stdrken. Diese Aufsicht
geht weit tiber den Kreis der Kreditinstitute hinaus.
AuBerdem ist die Realisierung eines Hauptziels des
Finanzplatzkonzepts des Bundesministeriums der
Finanzen, die Schaffung einer internationalen Anfor-
derungen geniigenden Wertpapieraufsicht als Gite-
siegel fiir den Finanzplatz Deutschland, aus Sicht der
internationalen Finanzwelt besser erkennbar, wenn
die deutsche Wertpapieraufsicht auch organisatorisch
selbstandig in Erscheinung tritt. Von der Neugrin-
dung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapier-
handel wird auf nationaler und internationaler Ebene
eine stdrkere Signalwirkung ausgehen. Dariiber hin-
aus ist die Errichtung einer eigenstdndigen Bundes-
oberbehodrde ein besonderes Anliegen der Léander.
Auch die Deutsche Bundesbank halt die Errichtung
eines Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhan-
del fur sinnvoll.

2. Anderungen des Bérsengesetzes

Mit der Novellierung des Bérsengesetzes sollen die
strukturellen Grundlagen fiir eine weitere positive
Entwicklung des deutschen Borsenwesens gelegt
werden.

Der Novellierungsentwurf sieht hierzu insbesondere
vor:

a) die Verbesserung der Bérsenaufsicht durch die
Erweiterung der Zustandigkeiten der Boérsenauf-
sichtsbehorden sowie die Einfiihrung einer Han-
delsaufsicht an der Borse,

b) die Anderung der Leitungsstruktur der Bérse in
Anlehnung an das Organisationsmodell der Ak-
tiengesellschaft,

c) die Sicherung eines fairen Wettbewerbs von Han-
delssystemen und Bérsenplatzen,

d) die Starkung der Position des Anlegers bei der
Entscheidung tber die Art der Ausfiithrung von
Wertpapierauftragen,

e) die Erweiterung der Geschéfts- und Organisations-
moglichkeiten fiir Kursmakler sowie

f) die Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir die
Errichtung einer funktionsfahigen Warentermin-
bérse in Deutschland.

zZu a)

Die reine Rechtsaufsicht der Lander tiber die Boérsen
wird zu einer Rechts- und Handelsaufsicht ausgebaut.
Die stdndig wachsende Bedeutung elektronischer
Handels- und Abwicklungssysteme fiihrt zu verdnder-
ten Strukturenim Bérsenwesen, die neue Anforderun-
gen an die Bérsenaufsicht stellen. Neben der Einhal-
tung der borsenrechtlichen Vorschriften soll auch die
ordnungsgemadBe Preisbildung und die Bérsenge-
schéftsabwicklung kontrolliert werden. Zu diesem
Zweck wird auch eine Legaldefinition des ,Bérsen-
preises” als Ankniipfungspunkt fir die Aufsicht ein-
gefiihrt. .
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Auch die Borsen selbst miissen ihrer Verantwortung
fir das Borsengeschehen gerecht werden. Bérsen-
selbstverwaltung und boérseneigene Kontrollen wer-
den auch in Zukuni{t tragende S&ulen im deutschen
Borsenwesen bleiben. Dies kommt unmittelbar zum
Ausdruck durch die Errichtung einer unabhédngigen
Handelstiberwachungsstelle als Organ der Borse, die
das Tagesgeschéft zu kontrollieren, Untersuchungen
bis zur Entscheidungsreife durchzufiihren und die
Ergebnisse an die Borsenaufsichtsbehoérde und die
Borsengeschéftsfiihrung weiterzuleiten hat. Nur
wenn die Borse die Einhaltung der fiir den Handel
geltenden Vorschriften auch selbst iberwacht, kann
sie glaubwiirdig und damit im nationalen und inter-
nationalen Wettbewerb erfolgreich sein.

Die staatliche Handelsaufsicht wird nicht auf die
Erforschung von Zwischenfédllen begrenzt, die die
Handelstiberwachungsstelle ihr meldet. Vielmehr
wird auch die Bérsenaufsichtsbehérde die Méglich-
keit haben, eigene Ermittlungen an der Bérse vorzu-
nehmen oder sie gegeniber der Handelsiiberwa-
chungsstelle anzuordnen.

zu b)

Auch der deutsche Kapitalmarkt ist auf die innova-
tionsfordernde Kraft des Leistungswettbewerbs der
Borsensysteme und Bérsenpléatze untereinander an-
gewiesen. Zur Verbesserung der Leistungsfahigkeit
der Borsenleitung sollen die Managementaufgaben
uneingeschrdnkt auf eine professionelle Bérsenge-
schéftsfliihrung Gbertragen werden. AuBerdem ist ein
Boérsenrat zu errichten, dem — &hnlich dem Aufsichts-
rat einer Aktiengesellschaft — die Kontrolle der Bor-
sengeschaftsfiihrung und Rechtsetzungsaufgaben ob-
liegen. Bei der Zusammensetzung dieses wichtigen
Gremiums sind alle am Bérsengeschehen beteiligten
Gruppen angemessen zu berticksichtigen.

zu ¢)

Der Wettbewerb mu8 letztlich auch dariiber entschei-
den, welche Handelsformen und -systeme fiir welche
Markte und Produkte geeignet sind. Der Staat kann
nicht fiir einzelne Bérsen und Systeme Bestandsga-
rantien iitbernehmen. Vielmehr hat er dafiir zu sorgen,
daB der Wettbewerb fair ist und damit seine Funktion
als wirtschaftlicher AusleseprozeB korrekt erfiillt. Zu
diesem Zweck sollen die Borsenaufsichtsbehérden
moglichen Wettbewerbsverzerrungen durch die Of-
fenhaltung der Mérkte und des Zugangs zu Handels-,
Informations- und Abwicklungssystemen entgegen-
wirken. Der Handel in elektronischen Handelssyste-
men wird auf eine ausgewogene rechtliche Grund-
lage gestellt.

zu d)

Angesichts der unterschiedlichen Maéglichkeiten,
Kundenauftrdge im Wertpapierbereich auszufiihren,
wird die Entscheidungsfreiheit des Kunden in diesem
Bereich immer bedeutungsvoller. Voraussetzung fir
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einen wirkungsvollen wettbewerblichen Auslesepro-
zeB der Handelssysteme ist letztlich, daB der Kunde
nach Abwégung aller Vor- und Nachteile die Ent-
scheidung dariiber féllt, liber welches System sein
Wertpapierauftrag ausgefiihrt werden soll. Aus die-
sem Grund wird im Gesetz die Position des Anlegers
gestéarkt.

Zu €)

Der Tatigkeitsbereich der Kursmakler hat sich in der
Vergangenheit aus den Bediirfnissen der Praxis her-
aus verdndert und befindet sich auch weiterhin im
Umbruch. Zur Erhéhung der Marktliquiditdt sollen
Kursmakler in groB8erem Umfang Eigen- und Aufga-
begeschéfte tdtigen diirfen. Darlber hinaus wird ein
Handelsverbund zwischen den Borsenmaklern, die an
verschiedenen Borsen dieselben Aktien betreuen,
ermoglicht. Auf diese Weise kann zwischen den
einzelnen Borsen ein Ausgleich von Angebot und
Nachfrage im Prdasenzhandel erfolgen. IBIS bietet
diese Moglichkeit bereits fiir den elektronischen Han-
del.

Um den steigenden Kapitalanforderungen gerecht zu
werden, sollen sich Kursmakler kinftig in Kursmak-
lergesellschaften zusammenschlieBen diirfen. Bislang
kénnen sie ihrem Gewerbe nur als Einzelkaufmann
nachgehen.

zu f)

Die deutsche Agrarwirtschaft hat sich in der letzten
Zeit verstarkt fiir Anderungen des Bérsengesetzes
ausgesprochen, um die rechtlichen Voraussetzungen
fur die Errichtung einer funktionsfdhigen Warenter-
minbérse zu schaffen. Die EG-Agrarpolitik zieht sich
zunehmend aus der Verantwortung fiir die Preise
zurlck. Die Preisschwankungen bei Agrarprodukten
auf den Interventionsmaérkten fiir Getreide nehmen
damit zu und machen Absicherungsmaglichkeiten
erforderlich, Durch die Errichtung einer Warenter-
minborse kann dieses Problem fiir die Landwirtschaft
auf marktwirtschaftliche Art und Weise geldst wer-
den. Der Gesetzentwurf trédgt diesem Anliegen Rech-
nung. Er sieht die Streichung des § 53 Abs. 3 Borsen-
gesetz sowie der einschrdnkenden Bestimmungen fiir
Getreide- und Getreidemillereierzeugnisse vor. Auf
diese Weise wird das Informationsmodell fiir Finanz-
termingeschéfte auf den Warenterminbereich ausge-
dehnt und damit die Beteiligung von Privatpersonen
an Warentermingeschéften ermoglicht.

3. Anderungen des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften

Die Anderungen im Gesetz {iber Kapitalanlagegesell-
schaften eroffnen den Kapitalanlagegeselischaften
neue Geschéftsmoglichkeiten. Sie sollen damit in die
Lage versetzt werden, neue Anlageformen zur Ver-
besserung der Ergebnisse der von ihnen verwalteten
Portfolios einzusetzen und ein effizienteres Risikoma-
nagement zu betreiben. So soll in Zukunft die Anlage

von bis zu 100 Prozent des Sondervermdgens in
Schuldverschreibungen eines staatlichen Emittenten
moglich sein. Auch kénnen Kapitalanlagegesellschaf-
tenin Zukunft Wertpapiere der von ihnen verwalteten
Investmentfonds verleihen, um zusétzliche Ertrage fiir
die Anteilinhaber zu erwirtschaften.

SchlieBlich wird den Kapitalanlagegesellschaften ein
starkeres Engagement im Bereich der Terminmérkte
erlaubt. Die Geschdftsmoglichkeiten in Optionsrech-
ten werden erweitert. Auch der Kauf von Devisen auf
Termin im Falle noch nicht erfiillter Verpflichtungsge-
schifte wird moéglich. Dariliber hinaus kénnen die
Investmentfonds in Zukunft Optionsrechte auf Devi-
sen und Finanzterminkontrakte erwerben. Der Ab-
schluB von Gegengeschéften wird auch bei Devisen-
termingeschéften und bei Geschédften in Finanzter-
minkontrakten unbegrenzt zugelassen.

Damit steht den Kapitalanlagegesellschaften ein
erweitertes Instrumentarium zur Verfigung, mit dem
sie ihre Anlagestrategien im Interesse ihrer Kunden
weiter verbessern kénnen. Informationen tber den
Risikogehalt der Investmentfonds sind im Verkaufs-
prospekt darzulegen, so daB der Kunde eine seinen
Vorstellungen entsprechende Fonds-Wahl treffen
kann.

4. Anderungen des Aktiengesetzes

Die Anderungen im Aktien- und im Depotgesetz
haben das Ziel, den Wertpapierhandel durch die
Beseitigung uberflissig gewordener Regulierungen
weiter zu beleben.

Die Nennbetrdge deutscher Aktien sind im internatio-
nalen Vergleich hoch. Die Borsenkurse liegen bei
einem Vielfachen des Nennbetrags, und Kurse von
500 oder gar 1 000 DM sind keine Seltenheit. Zur
Erhéhung der Attraktivitdt der Aktie und zur Anglei-
chung an internationale Standards wird von Emitten-
ten deshalb seitlangem eine Herabsetzung des Nenn-
betrags gefordert. Der Bundesrat hat sich am 12. Fe-
bruar 1993 ebenfalls fiir eine deutliche Herabsetzung
ausgesprochen, Mit entsprechenden Anderungen im
Aktiengesetz wird diesem Anliegen Rechnung getra-
gen und der Mindestnennbetrag bei Aktien von
50 DM auf 5 DM herabgesetzt.

Dariiber hinaus wird eine gesicherte rechtliche
Grundlage fiir den Erwerb eigener Aktien durch
Kredit- und Finanzinstitute fiir Handelszwecke ge-
schaffen. Die Market-Maker-Funktionen der inter-
national tdtigen Kreditinstitute sowie die zunehmen-
den Geschéftsmoglichkeiten in derivativen Finanzin-
strumenten erfordern es, da Banken eigene Aktien
im Handelsbestand halten kénnen.

5. Anderungen des Depotgesetzes

Durch Anderungen im Depotgesetz soll der nationale
und internationale Effektengiroverkehr erleichtert
werden. Das bislang zwischen der Sonderverwahrung
und der Sammelverwahrung bestehende Regel-Aus-
nahme-Prinzip wird umgekehrt. Die Anderung tragt
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der gewandelten Praxis der Verwahrung von Wertpa-
pieren Rechnung. Im Vordergrund steht heute die
wesentlich kostengtinstigere, gleichermaBen sichere
und abwicklungstechnisch einfachere Girosammel-
verwahrung bei Wertpapiersammelbanken, wahrend
die Sonderverwahrung nur auf ausdriicklichen Kun-
denwunsch bei auf den Namen lautenden Wertpapie-
ren stattfindet.

AuBerdem wird der Kreis der in den internationalen
Effektengiroverkehr einbeziehbaren Wertpapiere er-
weitert. Kiinftig diirfen Wertpapiersammelbanken
ausléandischen Verwahrern auch nicht an deutschen
Borsen gehandelte Wertpapiere sowie Anteile an In-
vestmentfonds aus dem Europdischen Wirtschafts-
raum, die den Bestimmungen der européischen
Investment-Richtlinie unterliegen, zur Sammelver-
wahrung anvertrauen.

Dariiber hinaus wird es in Zukunft den Kreditinstitu-
ten moglich sein, Kundensicherheiten an die Bérse zur
Besicherung entsprechender Kundenverbindlichkei-
ten durchzuleiten. Dieser Schritt wurde durch die
positive Geschiftsentwicklung der Deutschen Ter-
minbdrse induziert. Im Durchschnitt werden dort etwa
ein Drittel der Geschéfte fir Kunden der Teilnehmer
abgewickelt. Bislang muB die Bank, die fiir den
Kunden den Auftrag ausfiihrt, gegentiber der Deut-
schen Terminbérse durch die Verpféndung von eige-
nen Wertpapieren entsprechende Sicherheiten lei-
sten. Dies fithrt zu Problemen bei kleineren und
mittleren Instituten mit geringen Wertpapiereigenbe-
stdnden. Nach der vorgesehenen Anderung darf die
Bank Wertpapiere oder Sammelbestandsanteile des
Kunden aufgrund einer ausdriicklichen und schriftli-
chen Ermdéchtigung als Sicherheit fiir ihre eigenen
Verbindlichkeiten aus Geschéften zur Ausfiihrung
des Kundenauftrags an die Borse verpfanden, soweit
aus dem Auftrag Verbindlichkeiten des Kunden
gegeniiber der Bank bestehen. Diese Mafnahme wird
den Terminhandel in Deutschland weiter beleben.

SchlieBlich wird das Geschift der sogenannten Wert-
papierleihe durch eine Anpassung der entsprechen-
den Formvorschriften im Depotgesetz weiter erleich-
tert. Bislang muBl der Depotkunde fiir jedes einzelne
Wertpapier-Darlehensgeschéft die Bank schriftlich
ermdchtigen, sich die entsprechenden Wertpapiere
aus dem Depot anzueignen. Die Gesetzesdnderung
ermoglicht den Verzicht auf dieses Formerfordernis
fir einen Personenkreis, fir den ein geringeres
Schutzbediirfnis besteht (z. B. Kaufleute).

C. Gesetzgebungszustindigkeit

Die Gesetzgebungszusténdigkeit ergibt sich aus Arti-
kel 74 Nr. 11 GG (Recht der Wirtschaft). Das Bedirfnis
nach bundesgesetzlicher Regelung ist insbesondere
deshalb gegeben, weil die starkere Uberwachung des
Wertpapier- einschlieBlich des Bérsenhandels eine
internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der
Wertpapierhandelsaufsicht erfordert. Dies, aber auch
die Anderung der Leitungsstruktur der Borsen und
das Recht der Kursmakler kann durch die Gesetzge-
bung der einzelnen Lénder nicht wirksam geregelt
werden. Die Rechts- und Wirtschaftseinheit bedingt
eine bundesgesetzliche Regelung (Artikel 72 Abs. 2
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Nr. 1 und 3 GQ). Dies gilt auch fir die Umsetzung der
Insider-Richtlinie und der Transparenz-Richtlinie.

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

D. Kosten und Auswirkungen auf das Preisniveau
Kosten

Die Kosten fiir das Bundesaufsichtsamt fiir den Wert-
papierhandel bestehen in den Personal- und Sachaus-
gaben einschlieBlich der Bereitstellung des erforderli-
chen Biroraums und einer Ausstattung mit Informa-
tionstechnik. Ganzjédhrig ist mit einem Ausgabevolu-
men von rd. 12 Mio. DM und einem Bedarf an
97 Planstellen/Stellen zu rechnen (darunter 1 B7, 1
B 3 sowie weitere 28 Planstellen/Stellen des héheren
Dienstes).

90 Prozent dieser Kosten, die nicht durch sonstige
Verwaltungseinnahmen gedeckt sind, sind dem Bund
jahrlich im Wege der Umlage durch Kreditinstitute,
Borsenmakler und andere zur Teilnahme am Borsen-
handel zugelassene Unternehmen sowie durch die
inldndischen Emittenten, deren Wertpapiere an einer
inlandischen Boérse zum Handel zugelassen oder in
den Freiverkehr einbezogen sind, zu erstatten.

Die Emittenten von bdrsennotierten Wertpapieren
haben dem Bund jahrlich 10 Prozent der Kosten des
Bundesaufsichtsamtes zu erstatten. Der Anteil der
einzelnen Emittenten wird nach MaBgabe der Borsen-
umsatze ihrer zum Handel an der Borse zugelassenen
oder in den Freiverkehr einbezogenen Wertpapiere
bestimmt. Auch Bund und L&nder sind Emittenten
solcher Wertpapiere. So entfielen im Jahr 1992 von
den Gesamtumséatzen in Aktien und Rentenwerten in
Héhe von 4 583 Mrd. DM an den deutschen Bérsen
2 447 Mrd. DM auf Umsétze in Schuldverschreibun-
gen von Bund, Bahn und Post, also ca. die Hélfte des
Gesamtumsatzes. Der auf den Bund als Emittent von
Schuldverschreibungen entfallende Umlageanteil
wird jdhrlich etwa 0,6 Mio. DM betragen. Die Ldnder
werden demgegentiiber kaum belastet, da die Borsen-
umsédtze in ihren Schuldverschreibungen nur sehr
gering sind.

Die Ldnder haben ihre Boérsenaufsicht von einer
reinen Rechtsaufsicht auf eine Rechts- und Handels-
aufsicht zu erweitern. Die Kosten dafir werden auf
jéhrlich etwa 4 Mio. DM geschétzt. 90 Prozent der
Kosten werden auf die beaufsichtigten Béisen umge-
legt.

Preiswirkungsklausel

Die Auswirkungen auf Einzelpreise und das Preisni-
veau, insbesondere das Verbraucherpreisniveau, las-
sen sich nicht genau abschatzen. Sie diirften jedoch,
gemessen an den Gesamtkosten des Finanzsektors,
nicht erheblich sein. Es bleibt abzuwarten, ob und in
welchem Umfang Boérsen und Kreditinstitute die von
ihnen zu tragenden Kosten fiir die erweiterte Aufsicht
uber den Wertpapierhandel und die Erfillung der
Meldepflichten bei Wertpapiertransaktionen auf die
Anleger abwélzen kénnen.
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Besonderer Teil

Zu Artikel 1 Gesetz iber den Wertpapierhandel
{(Wertpapierhandelsgesetz — WpHG)

Zu § 1 (Anwendungsbereich)

Die Vorschrift umschreibt den Anwendungsbereich
des Gesetzes, der in den folgenden Bestimmungen
weiter konkretisiert wird. Es wird klargestellt, daB
sowohl der boérsliche als auch der auBerboérsliche
Handel mit Wertpapieren oder Derivaten erfaBt wird.
Die Zusténdigkeit der Lander fiir die Bérsenaufsicht
nach dem Borsengesetz bleibt unberiihrt. Was unter
den Begriffen Wertpapiere und Derivate zu verstehen
ist, wird durch § 2 ndher bestimmt.

Zu § 2 (Begriffsbestimmungen)
Zu Absatz 1

Wertpapiere im Sinne des Wertpapierhandelsgeset-
zes sind Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten,
Schuldverschreibungen, GenuBischeine und Options-
scheine (Nummer 1). Die Auflistung ist nicht abschlie-
Bend. ErfaBt werden auch mit Aktien und Schuldver-
schreibungen (Nummer 2) vergleichbare Papiere. Mit
Aktien sind solche Wertpapiere vergleichbar, die ein
Mitgliedschaftsrecht verkoérpern. Mit Schuldver-
schreibungen vergleichbar sind Papiere, die einen
Anspruch auf ein schuldrechtliches Forderungsrecht
verkérpern. Fir die Wertpapierdefinition nach Ab-
satz 1 kommt es nicht auf eine Verbriefung an. Als
Wertpapier sind beispielsweise auch solche Aktien
anzusehen, die nur in einem Register gefiihrt werden,
also Wertrechtscharakter haben. Wertpapiere sind
allerdings nur solche Titel, die auf einem organisier-
ten Markt (z. B. eine Borse) gehandelt werden kon-
nen. Diese Zirkulationsfahigkeit ist beispielsweise bei
Namensschuldverschreibungen oder Schuldschein-
darlehen nicht gegeben, die nur mittels Abtretung
uUbertragen werden kénnen.

Zu Absatz 2

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

ErfaBt werden von Absatz 2 diejenigen Instrumente,
deren Boérsen- oder Marktpreis unmittelbar oder mit-
telbar von der Entwicklung des Borsen- oder Markt-
preises von Wertpapieren, auslindischen Zahlungs-
mitteln oder der Verdnderung von Zinssdtzen
abhédngt. Entscheidend ist, daB sie an einen in- oder
ausldndischen organisierten Markt im Sinne des
Absatzes 1 gehandelt werden. Es kommt nicht darauf
an, ob die Derivate verbrieft sind oder nicht. Derivate,
deren Borsen- oder Marktpreis mittelbar von der
Entwicklung des Bérsenmarktpreises von Wertpapie-
ren oder der Veranderung von Zinssdtzen abhédngt,
sind beispielsweise Optionen auf einen Aktienindex

oder den Bund-Future als synthetische Anleihe. Es
werden sowohl Instrumente erfaft, die einer Vertrags-
partei nur Rechte einrdumen (Optionen), als auch
Geschiifte, die nicht nur ein Recht einrdumen, sondern
auch verpflichten (z. B. Terminkontrakte auf Ak-
tien).

Zu Absatz 3

In diesem Absatz werden die Wertpapierdienstlei-
stungen definiert. Die Definition ist fir die §§ 9 und 23
von Bedeutung. Bei diesen Dienstleistungen handelt
es sich um die auf den Wertpapiermérkten typischer-
weise abgeschlossenen Geschéfte. Neben dem Kom-
missionsgeschéft wird auch das Eigenhandelsge-
schéft (vgl. § 31 Depotgesetz) erfaBBt. Hierbei erfolgt
die Beschaffung der Wertpapiere aus dem eigenen
Bestand bzw. die Hereinnahme in den eigenen
Bestand der Bank fir andere. Dariiber hinaus fallt
unter den Wertpapierdienstleistungsbegriff die Ver-
mittlung von Geschéften tiber die Anschaffung und
die VerduBerung von Wertpapieren flir andere. Wei-
tere Voraussetzung ist, daB der Umfang der Dienstlei-
stungen einen in kaufméannischer Weise eingerichte-
ten Geschéftsbetrieb erfordert (vgl. § 1 Abs. 1 Satz 1
des Gesetzes liber das Kreditwesen — KWG —).

Zu§ 3 (Orgmﬁsaﬁon)
Zu Absatz 1

Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
(Bundesaufsichtsamt) ist eine selbstindige Bundes-
oberbehdérde nach Artikel 87 Abs. 3 Satz 1 des
Grundgesetzes (GG). Sie ist eine Behérde der unmit-
telbaren Bundesverwaltung, die dem Bundesministe-
rium der Finanzen als obersten Bundesbehérde nach-
geordnet ist; ihr ortlicher Zustdndigkeitsbereich
erstreckt sich auf das gesamte Bundesgebiet.

Nach Artikel 87 Abs. 3 GG konnen fiir Angelegenhei-
ten, fir die dem Bund die Gesetzgebung zusteht,
selbstdndige Bundesoberbehérden durch Bundesge-
setz errichtet werden. Dem Bund steht nach Artikel 72
Abs. 1, 74 Nr. 11 GG die konkwrierende Gesetzge-
bung im Bereich des Bank- und Bérsenwesens, zu dem
der Wertpapierhandel zéhlt, zu. Die Voraussetzungen
fir eine Bundeskompetenz bei der Gesetzgebung
liegen vor, da ein Bediirfnis nach bundesgesetzlicher
Regelung zur Wahrung der Rechts- und Wirtschafts-
einheit bei der Aufsicht am Finanzplatz Deutschland
besteht. Die Aufsicht tiber Insiderangelegenheiten,
die Uberwachung der Ad hoc-Publizitit sowie der
Einhaltung der Melde- und Informationspflichten bei
Transaktionen {iber bedeutende Beteiligungen und
die internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet
der Wertpapierhandelsaufsicht, fiir die das Bundes-
aufsichtsamt zustdndig ist, konnen der Sache nach nur
fir das ganze Bundesgebiet einheitlich wahrgenom-
men werden. Insbesondere eine wirksame Bekamp-
fung des MiBbrauchs von Insiderinformationen setzt
voraus, daB nicht nur der Handel an allen Bérsen,
sondern auch der gesamte auBerborsliche Handel
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iberwacht wird. Nur ein Gesamtiiberblick tiber die
Handelsaktivitdten in einem Wertpapier ermdoglicht
verlédBliche SchluBfolgerungen, ob gegen das Verbot
von Insidergeschéften verstoBen wurde.

Zu Absatz 2

Das Bundesaufsichtsamt wird von einem Préasidenten
als Behordenleiter gefiihrt. Die Ernennung erfolgt
durch den Bundesprésidenten auf Vorschlag der Bun-
desregierung. Die vorgesehene Anhérung der fiir das
Boérsenwesen zustdndigen Fachministerien der Lan-
der ist angesichts der fiir den Vollzug des Geset-
zes erforderlichen vertrauensvollen Zusammenarbeit
zwischen dem Bundesaufsichtsamt und den Boérsen-
aufsichtsbehérden der L&nder geboten. Einerseits
werden die Borsenaufsichtsbehérden der Lander fir
das Bundesaufsichtsamt im Wege der Organleihe bei
der Durchfiihrung von Eilma8nahmen bei der Uber-
wachung der Verbote von Insidergeschéften an den
ihrer Aufsicht unterliegenden Bérsen tétig (§ 6 Abs. 2).
Andererseits obliegt dem Bundesaufsichtsamt die
Zusammenarbeit mit den fiir die Uberwachung der
Borsen zustdndigen Stellen anderer Staaten (§ 7
Abs. 1).

Zu § 4 (Aufgaben)

In Satz 1 wird klargestellt, daB sich die Aufsichtstatig-
keit des Bundesaufsichtsamtes allein nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes bestimmt. Damit sind Kom-
petenziiberschneidungen mit den Bérsenaufsichtsbe-
hérden der Lander grundsétzlich ausgeschlossen. Bei
den Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes handelt es
sich um die

— Verhinderung und Aufdeckung des MiBbrauchs
von Insiderinformationen,

— Uberwachung der Ad hoc-Berichterstattungs-
pflicht,

— Uberwachung der Melde- und Informationspflich-
ten bei Erwerbund VerduBerung von bedeutenden
Beteiligungen an borsennotierten Gesellschaften,

— internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet
der Wertpapierhandelsaufsicht.

Satz 2 und 3 gibt dem Bundesaufsichtsamt mit der
Verpflichtung zur Ausiibung der Aufsichtstatigkeit
zugleich eine Rechtsgrundlage fiir entsprechendes
Verwaltungshandeln. Diese allgemeine Erméchti-
gung tritt neben die besonderen Eingriffsbefugnisse
in den einzelnen Vorschriften dieses Gesetzes.

Die Zustandigkeiten der Aufsichtsbehérden der Lan-
der fiir ihre Bérsen bleiben hiervon unberiihrt. Bei den
Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes handelt es sich
um neue Kompetenzen, fiir welche die Boérsenauf-
sichtsbehérden nach dem Bérsengesetz keine Zustén-
digkeit besitzen. Die Aufsichtin Insiderangelegenhei-
ten und die Uberwachung von Melde- und Informa-
tionspflichten bei Erwerb und VerduBerung von
bedeutenden Beteiligungen beruhen auf der Umset-
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zung der Insider-Richtlinie und der Transparenz-
Richtlinie.

Zu § 5 (Wertpapierrat)
Zu Absatz 1

Nach § 5 ist beim Bundesaufsichtsamt ein Wertpapier-
rat zu bilden. Das Gremium setzt sich aus Vertretern
der Lander zusammen, die bei der Aufsichtstédtigkeit
des Amtes beratend mitwirken.

Die Vorschrift tiber die Einrichtung eines Wertpapier-
rates beim Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel trdgt den historisch gewachsenen Zustandig-
keiten der Lander im Bereich der Bérsenaufsicht
Rechnung. Die Erfahrung und der Sachverstand der
Lander sollen auf diese Weise institutionalisiert fiir die
Aufsichtstatigkeit des Bundesaufsichtsamtes nutzbar
gemacht werden. Zwar handelt es sich bei den Kom-
petenzen des Bundesaufsichtsamtes groBtenteils um
neue Aufgabenfelder, die auf der Umsetzung von
EG-Recht beruhen und die bisher nicht Gegenstand
der Aufsichtstatigkeit der Linder nach dem Bérsenge-
setz waren. Gleichwohl besteht in vielerlei Hinsicht
— insbesondere im Bereich der Insideriiberwa-
chung — ein sachlich enger Zusammenhang mit der
traditionellen Aufsichtstatigkeit der Lander {iber ihre
Wertpapierbérsen, so daB deren Erfahrungen und
bei der Aufsichtstatigkeit gewonnene Erkenntnisse
auch fir die Tatigkeit des Bundesaufsichtsamtes nutz-
bar gemacht werden sollen. Die Einbeziehung von
Vertretern aller Lander in den Wertpapierrat ist not-
wendig, da die Aufsichtstatigkeit des Amtes tiber die
Wertpapiergeschéfte an den Bérsen hinausreicht und
damit auch die Ldnder beriihrt, in denen lediglich
auBerborsliche Wertpapierdienstleistungen angebo-
ten und durchgefiihrt werden. So erstrecken sich
insbesondere praventive MaBnahmen und Ermittlun-
gen in Insiderangelegenheiten oder die Uberwa-
chung der Einhaltung von Melde- und Informations-
pflichten von bedeutenden Beteiligungen auch auf
die Nicht-Boérsenlénder.

An den Sitzungen des Wertpapierrates kénnen Ver-
treter des dem Bundesaufsichtsamt {ibergeordneten
Bundesministeriums der Finanzen sowie Vertreter der
Bundesministerien der Justiz und fiir Wirtschaft als
Gaste teilnehmen. Ferner ist ein Gastrecht der Deut-
schen Bundesbank und des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Kreditwesen wegen bankaufsichtsrechtlicher Fra-
gestellungen vorgesehen. Wertpapierdienstleistun-
gen werden in Deutschland insbesondere von Kredit-
instituten erbracht. Bei Bedarf kann der Wertpapierrat
Sachverstdndige insbesondere aus dem Bereich der
Borsen, Marktteilnehmer, Wirtschaft und Wissen-
schaft heranziehen.

Zu Absatz 2

Die Mitwirkung des Wertpapierrates bei der Auf-
sichtstdtigkeit des Bundesaufsichtsamtes ist beraten-
der Natur, da eine weitergehende Mitwirkung bei der
eigentlichen Aufsicht eine mit Artikel 87 Abs. 3 GG
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nicht zu vereinbarende Form der Mischverwaltung
darstellen wiirde. Jedes Land hat das Recht, einen
Vertreter in den Wertpapierrat zu entsenden.

Absatz 2 enthélt einen nicht abschlieBenden Katalog
von Bereichen, in denen die Beratung des Bundesauf-
sichtsamtes von besonderer Bedeutung ist.

Es ist vorgesehen, daBl das Bundesaufsichtsamt dem
Wertpapierrat mindestens einmal jdhrlich iber die
Aufsichtstatigkeit, die Weiterentwicklung der Auf-
sichtspraxis sowie tiber die internationale Zusammen-
arbeit Bericht erstattet.

Zu Absatz 3

Das Bundesaufsichtsamt beruft mindestens einmal
jéhrlich den Wertpapierrat ein. Auf Verlangen eines
Drittels seiner Mitglieder kann der Wertpapierrat zu
weiteren Sitzungen einberufen werden. Die einzelnen
Lander kénnen Beratungsvorschlage einbringen und
auf diese Weise zur Weiterentwicklung der Aufsichts-
praxis beitragen.

Zu § 6 (Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden
im Inland)

Zu Absatz 1

Wie das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
gemadB § 9 Abs. 1 KWG kann sich das Bundesaufsichts-
amt bei der Durchfithrung seiner Aufgaben anderer
Personen und Einrichtungen bedienen. Hierunter fallt
neben der Inanspruchnahme anderer o6ffentlicher
Stellen auch die Einschaltung von privaten Dritten
wie z. B. Wirtschaftspriifern. Die Vorschrift ermdglicht
es der Aufsichtsbehérde, bei Bedarf Spezialisten hin-
zuzuziehen.

Zu Absatz 2

Diese Regelung sieht vor, daB die zustdndigen Bérsen-
aufsichtsbehérden der Lander im Wege der Organ-
leihe bei der Durchfiihrung von eilbediirftigen MaB-
nahmen fiir die Uberwachung der Verbote von Insi-
dergeschaften nach § 14 an den ihrer Aufsicht unter-
liegenden Boérsen tatig werden.

Die Verwaltungszustdndigkeiten von Bund und Lan-
dern sind in den Artikeln 83ff. GG erschopfend
geregelt und grundsétzlich nicht abdingbar. Diese
Bestimmungen gehen von der Unterscheidung zwi-
schen Bundes- und Landesverwaltung aus. Dabei gilt,
daB der Verwaltungstrdger, dem durch eine Kompe-
tenznorm des Grundgesetzes Verwaltungsaufgaben
zugewiesen worden sind, diese Verwaltungsaufga-
ben auch durch eigene Einrichtungen und durch die
dazu gehdrenden personellen und sachlichen Mittel
wahrnimmt. Die Organleihe ist eine verfassungsrecht-
lich zuldssige Organisationsform, mit der sich das
Bundesaufsichtsamt bestehender Einrichtungen der
Boérsenldnider bedienen kann. Fiir das Abgehen von

dem ,Grundsatz eigenverantwortlicher Aufgaben-
wahrnehmung” im Wege der Organleihe bedarf es
jedoch nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts (BVerfGE 63, 42) eines besonderen
sachlichen Grundes, der im vorliegenden Fall gege-
ben ist. Die Heranziehung der Bérsenaufsichtsbehér-
den der Lander bei der Durchfiihrung von eilbediirf-
tigen MaBnahmen und Anordnungen in Insideran-
gelegenheiten erstreckt sich auf einen inhaltlich
begrenzten Téatigkeitsbereich. Es handelt sich ledig-
lich um den die Wertpapierbérsen betreffenden Teil-
ausschnitt aus den gesamten Uberwachungsaufgaben
des Bundesaufsichtsamtes. Damit wird an die histo-
risch bestehenden Kompetenzen der Lander im Bér-
senbereich angekniipft. Fir die Einbeziehung der
Borsenaufsichtsbehérden im Wege der Organleihe
sprechen sachliche und verwaltungsékonomische
Uberlegungen sowie Effizienzgesichtspunkte. Die
«Tatortndhe"” der Boérsenaufsichtsbehérden ermog-
licht in Eilfdllen eine schnelle Feststellung von auf-
sichtsrelevanten Tatbestdnden. Die ndhere Ausge-
staltung der Organleihe bleibt einem Verwaltungsab-
kommen zwischen dem Bund und den bérsenauf-
sichtsfiihrenden Landern vorbehalten. Die den Lan-
dern durch die Organleihe entstehenden Kosten hat
der Bund zu erstatten.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt die Zusammenarbeit zwischen den
drei fur die Aufsicht tiber Finanzdienstleistungen
zustdndigen oberen Bundesbehdrden sowie den Bor-
senaufsichtsbehorden der Lander. Aufgrund der
zunehmenden, teilweise institutionell unterlegten
Verbindungen zwischen den Finanzdienstleistungs-
unternehmen verschiedener Bereiche, der wachsen-
den Bedeutung des Wertpapierhandels und der Wert-
papieranlage sowie der wechselseitigen Inanspruch-
nahme von Finanzdienstleistungen ist eine enge
Kooperation der Banken-, Versicherungs- und Wert-
papierhandelsaufsichtsbehérden auf Bundesebene
sowie der Bérsenaufsichtsbehérden der Lander not-
wendig.

Zu Absatz 4

Die Klausel entspricht stdndiger Praxis in Féllen, in
denen eine Uberschneidung verwaltungsrechtlicher
Amtshilferegelungen mit den (vertraglich oder im
nationalen Recht geregelten) Grundséatzen der straf-
rechtlichen Rechtshilfe mdéglich ist.

Zu § 7 (Zusammenarbeit mit zustandigen Stellen
im Ausland)

Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt die Zustdndigkeit des Bundesauf-
sichtsamtes fiir die Zusammenarbeit mit ausldndi-
schen Wertpapier- und Bérsenaufsichtsstellen. Die
Internationalisierung der Wertpapiermérkte infolge
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der Liberalisierung des Kapitalverkehrs, moderner
Kommunikationsmittel und zahlreicher Finanzinno-
vationen machen eine intensive Zusammenarbeit der
nationalen Aufsichtsbehdrden notwendig, um die
Integritdt der Finanzmaérkte und den Schutz der Anle-
ger sicherzustellen. In der International Organization
of Securities Commissions (I0OSCO), der internationa-
len Vereinigung der Wertpapier- und Bérsenauf-
sichtsbehorden, sind Prinzipien entwickelt worden,
um die internationale Zusammenarbeit der Aufsichts-
behorden zu erleichtern. Dies hat dazu gefiihrt, da3
zahlreiche nationale Aufsichtsbehérden untereinan-
der sogenannte Memoranda of Understanding abge-
schlossen haben, in denen die Verfahren und Voraus-
setzungen fir den Austausch auch vertraulicher Infor-
mationen geregelt sind.

Das Bundesaufsichtsamt soll die Zusammenarbeit mit
auslandischen Stellen nicht nur in Fragen der Wert-
papieraufsicht, sondern auch in Angelegenheiten, die
der Borsenaufsicht der Lander unterliegen, wahmeh-
men. Eine Ausnahme soll nur fiir die Fdlle gelten, in
denen nach den Vorschriften des Borsengesetzes und
des Verkaufsprospektgesetzes die Zulassungsstellen
der deutschen Bérsen mit den entsprechenden Stellen
anderer Staaten zusammenarbeiten. Die umfassende
Zustdndigkeit des Bundesaufsichtsamtes ist notwen-
dig, da nur tber eine zentrale Stelle die internationale
Kooperation effizient abgewickelt werden kann und
den ausldndischen Behorden auch in Borsenaufsichts-
angelegenheiten ein geeigneter Ansprechpartner zur
Verfligung stehen muB. Hinzu kommt, daB bei der
internationalen Zusammenarbeit eine klare Tren-
nung zwischen Wertpapier- und Borsenaufsichtsfra-
gen in vielen Fallen nicht méglich sein wird, zumal im
Ausland die Zusténdigkeiten fliir Wertpapieraufsicht
und Borsenaufsicht durchweg in einer Behérde verei-
nigt sind.

Die Wahrnehmung der internationalen Zusammenar-
beit durch das Bundesaufsichtsamt hat zusatzlich den
Vorteil, daB die Interessen des deutschen Finanzplat-
zes insgesamt gegeniber ausldndischen Stellen und
in internationalen Gremien wirksamer vertreten wer-
den konnen. Aus diesem Grund hat das Bundesmini-
sterium der Finanzen in Abstimmung mit den Landern
1990 zunachst die deutsche Mitgliedschaft in der
IOSCO {dbernommen.

Die AuBenkompetenz des Bundesaufsichtsamtes steht
in Einklang mit der Zustdndigkeitsregelung in Arti-
kel 32 GG. Die Zustdndigkeiten, die nach dem Bor-
sengesetz den Borsenaufsichtsbehérden der Lénder
zugewiesen werden, werden hierdurch nicht angeta-
stet.

Die Zustdndigkeit des Bundesaufsichtsamtes fiir die
internationale Zusammenarbeit wird bedeuten, daB
das Bundesaufsichtsamt in Angelegenheiten der
deutschen Borsenaufsicht mit den Bérsenaufsichtsbe-
hérden der Lander, soweit dies im Einzelfall erforder-
lich ist, zusammenarbeitet. Umgekehrt wird von den
Borsenaufsichtsbehorden erwartet werden, daBl sie
dem Bundesaufsichtsamt die erforderliche Amtshilfe
bei der Wahrnehmung der internationalen Zusam-
menarbeit gewdhren. Dies betrifft insbesondere den
Informationsaustausch mit auslandischen Stellen.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 enthélt Vorschriften, die generell die Zusam-
menarbeit mit den Aufsichtsstellen anderer Staaten,
die den Borsen- und Wertpapierhandel, andere Wert-
papiermarkte, Kreditinstitute, Finanzinstitute oder
Versicherungsunternehmen iiberwachen, betreffen.
Den Belangen des Datenschutzes wird mit dieser
Regelung Rechnung getragen. Soweit die §§ 19, 30
spezielle Regelungen enthalten, gehen diese vor.

Zu Absatz 3

Werden dem Bundesaufsichtsamt von einer auslandi-
schen Stelle Tatsachen mitgeteilt, so hat die Behérde
darauf zu achten, daB diese Tatsachen nur unter
Beachtung der Zweckbestimmung durch die ausldn-
dische Stelle offenbart oder verwertet werden.

Zu Absatz 4

Diese Bestimmung stellt klar, daB die Regelungen
Uber die internationale Rechtshilfe in Strafsachen un-
berthrt bleiben.

Zu § 8 (Verschwiegenheitspflicht)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift statuiert eine Verschwiegenheitspflicht
und ein Verwertungsverbot fiir die beim Bundesauf-
sichtsamt Beschdftigten und von ihm beauftragten
Personen, wie sie auch in § 9 KWG fiir die Bankenauf-
sicht enthalten sind. Diese Regelung trdgt Artikel 9
der Insider-Richtlinie sowie Artikel 14 der Transpa-
renz-Richtlinie Rechnung.

Die Vorschrift schiitzt insbesondere Geschifts- und
Betriebsgeheimnisse von Unternehmen, die Wertpa-
pierdienstleistungen erbringen, sowie die geschéftli-
chen oder privaten Geheimnisse der Wertpapierkun-
den, mit denen das Bundesaufsichtsamt im Rahmen
seiner Aufsichtstatigkeit in Beriihrung kommt. Wegen
der vielfdltigen und tiefgehenden Aufsichtsbefug-
nisse und den daraus resultierenden Einblicken des
Bundesaufsichtsamtes in die Vermogensverhéltnisse
und Geschaftsstrategien, wie z. B. im. Rahmen der
Aufsichtin Insiderangelegenheiten oder bei der Uber-
wachung der Einhaltung von Melde- und Informa-
tionspflichten bei meldepflichtigen Transaktionen, ist
die Verankerung einer besonderen gesetzlichen Ver-
schwiegenheitspflicht unabweisbar, um das notwen-
dige Vertrauen in die Integritdt der Aufsichtspraxis
und eine entsprechende Kooperationsbereitschaft,
insbesondere bei der Aufdeckung von VerstéBen
gegen das Insiderverbot sicherzustellen. Neben der
Verschwiegenheitspflicht statuiert Absatz 1 auch ein
allgemeines Verwertungsverbot, um die Ausnutzung
amtlich gewonnener Erkenntnisse fiir private Zwecke
zu verhindern.

In Satz 3 wird beispielhaft verdeutlicht, in welchen
Fallen ein unbefugtes Offenbaren oder Verwerten im
Sinne von Satz 1 nicht vorliegt. Das Bundesaufsichts-
amt darf innerstaatlich mit anderen Stellen und Per-
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sonen zusammenarbeiten, die in die deutsche Wert-
papierhandelsaufsicht einbezogen sind, auf deren
Hilfe das Bundesaufsichtsamt zur eigenen Aufgaben-
erfilllung zurickgreifen muB oder die selbst fiir ihre
Aufgabenerfiillung auf Informationen des Bundesauf-
sichtsamtes angewiesen sind. Fir diesen Kreis von
Stellen und Personen wird eine enge Kooperation
ohne Gefahr der Verletzung der Schweigepflicht
ermdoglicht. Der Schutzzweck der Verschwiegenheits-
pflicht wird nicht ausgehdhlt, weil diese Stellen eben-
falls einer Verschwiegenheitspflicht unterliegen und
sie die Informationen nur zur Erfiillung der eigenen
Aufgaben nutzen dirfen.

Die Weitergabe von Aufsichtserkenntnissen an die
zustdndigen Stellen in anderen Staaten ist nur dann
zuldssig, wenn auch die bei den dort zustdndigen
Stellen beschiftigten Personen einer entsprechenden
Verschwiegenheitspflicht unterliegen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 enthdlt ein besonderes Verwertungsverbot
der im Rahmen der Aufsichtstatigkeit erlangten Infor-
mationen, Kenntnisse und Unterlagen im Verhéltnis
zu den Finanzbehdérden. Insoweit tritt das 6ffentliche
Interesse an einer gleichméBigen Besteuerung gegen-
liber den Zielen einer effektiven Wertpapieraufsicht
zuriick. Da das Aufsichtsamt bei seiner gesamten
Tatigkeit in hohem MaBe auf die Kooperationsbereit-
schaft der gewerbsmaéBigen Erbringer von Wertpa-
pierdienstleistungen, ihrer Kunden und des Publi-
kums insgesamt angewiesen ist, ist das Verwertungs-
verbot notwendig, um eine wirksame Aufsicht zu
ermaoglichen. Dartiber hinaus werden die zustédndigen
Stellen in anderen Staaten vielfach nur unter dem
Vorbehalt der steuerlichen Nichtverwertung zur
Ubermittlung von Informationen an das Bundesauf-
sichtsamt bereit sein (vgl. Artikel 10 Abs. 3 der
Insider-Richtlinie).

Eine Ausnahme von Verwertungsverboten nach
Satz 1 ist in Satz 2 fiir den Fall vorgesehen, da8 ein
zwingendes oOffentliches Interesse an der Durchfiih-
rung eines Steuerstrafverfahrens im Inland besteht.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz besteht wie-
derum fir den Fall, dafl in dem Steuerstrafverfahren
und dem damit zusammenhéngenden Besteuerungs-
verfahren Tatsachen verwertet wiirden, die dem Bun-
desaufsichtsamt oder den in Absatz 1 Satz 1 oder 2
bezeichneten Personen durch eine ausldndische
Stelle, die mit der Uberwachung der Finanzmarkte
oder der Kredit- oder Versicherungsunternehmen
betraut ist, mitgeteilt worden sind. Diese Regelung
nimmt darauf Ricksicht, daB anderenfalls der Infor-
mationsaustausch auf internationaler Ebene geféhr-
det werden konnte.

Zu § 9 (Meldepflichten)

Zu Absatz 1

Eine Beaufsichtigung des Wertpapierhandels zur Ver-
hinderung von Insidergeschéften und zur Uberwa-

chung von Melde- und Informationspflichten setzt
zwingend voraus, da das Bundesaufsichtsamt lau-
fend die notwendigen Informationen uber abge-
schlossene Wertpapiergeschéfte erhdlt und auswer-
ten kann. Andernfalls miiite sich die Wertpapierauf-
sicht bei ihren Ermittlungen lediglich auf zufédllige
Informationen stiitzen. Eine auf bloie Zufallsfunde
angewiesene Aufsicht wére allenfalls punktuell und
damit in nicht ausreichendem MaSBe in der Lage, ihre
gesetzlichen Aufgaben zu erfiillen. Das Bundesauf-
sichtsamt konnte nicht aus eigener Erkenntnis Sach-
verhalten nachgehen und wiirde somit nicht den
Kriterien gentigen, die international als Giitesiegel
einer effizienten Wertpapieraufsicht gelten. Zugleich
wird damit Artikel 20 der Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie umgesetzt.

Meldepflichtig sind diejenigen Geschéfte in Wertpa-
pieren oder Derivaten, die zum Handel an einem
Markt im Sinne des § 2 Abs. 1 in einem Mitgliedstaat
der Europdischen Gemeinschaften oder in einem
anderen EWR-Staat zugelassen oder in den Freiver-
kehr an einer inldndischen Borse einbezogen sind.

In Satz 1 und 3 wird der Kreis der meldepflichtigen
Unternehmen und die Meldefrist festgelegt.

Zu melden sind nicht nur Wertpapiergeschéfte fir
fremde Rechnung, sondern auch Eigengeschéfte. Die
Meldung hat hinsichtlich der Geschéfte in Aktien und
Optionsscheinen unabhdngig davon zu erfolgen, ob
diese bereits zum Handel zugelassen sind oder ob erst
ein Antrag auf Zulassung zum Handel an einem Markt
im Sinne von § 2 Abs. 1 oder auf Einbeziehung in den
Freiverkehr an einer inldndischen Borse gestellt oder
offentlich angekiindigt ist. Dies ist erforderlich, um
auch den ,Handel per Erscheinen“ dahingehend
Uberwachen zu koénnen, ob ein MiSbrauch von In-
siderinformationen stattfindet.

Zu Absatz 2

Absatz 2 bestimmt die Art und Weise, wie die Melde-
pflicht zu erfiillen ist. Die Belange der Anleger und
Kunden werden dadurch geschiitzt, daB Informatio-
nen und Hinweise auf ihre Identitat in dem dem
Bundesaufsichtsamt zu tibermittelnden Meldedaten-
satz nicht enthalten sind.

Aufgrund der hohen Zahl der von den gewerbsmaéBi-
gen Erbringern von Wertpapierdienstleistungen tédg-
lichabzugebenden Meldungen kommt fiir das Melde-
verfahren grundséatzlich nur eine Meldung durch
Datentrager oder im Wege der beleglosen Datenfern-
uUbertragung in Betracht.

Der Meldedatensatz enthélt die Angaben, die not-
wendig sind, um VerstéBe gegen die Vorschriften
dieses Gesetzes zu verhindern. Zu diesen Angaben
gehdéren notwendigerweise Zeitpunkt, Wertpapier-
gattung mit Kennummer, Kurs, Stiickzahl und Nenn-
wert, die an der Transaktion beteiligten Kreditinsti-
tute, Zweigstellen und sonstigen Unternehmen im
Sinne des Absatzes 1, die Borse oder das elektronische
Handelssystem, sofern es sich um ein Boérsengeschaft
handelt sowie ein Identifikationsmerkmal fir die
Transaktion. Bei diesem Merkmal handelt es sich um

43



Drucksache 12/6679

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

eine Kennziffer, die es der Aufsicht ermdéglicht, die
Transaktion in den Unterlagen der Meldepflichtigen
zu lokalisieren und erforderliche MaBnahmen auf der
Grundlage der dem Amt nach diesem Gesetz zuste-
henden Befugnisse zu ergreifen.

Bei einer Zusammenfassung von mehreren Auftragen
zu einem einzigen Geschaft hat eine getrennte Mel-
dung nach Auftrdgen zu erfolgen, um die zugrunde
liegende Auftragsstruktur sichtbar zu machen. Diesist
wichtig bei weitergehenden MafBnahmen, insbeson-
dere zur Uberwachung der Einhaltung des Verbots
von Insidergeschéften, die durch eine Zusammenfas-
sung von Auftrdgen verdeckt sein kénnen. Auf diese
Weise 1Bt sich feststellen, ob es sich bei einem
Geschéft um eine Vielzahl kleinerer Auftrage, die
zusammengefaBt wurden, handelt oder um einzelne
groBere Transaktionen. Beim Vorliegen eines groBen
Auftrages ist beispielsweise die Verletzung eines
Insidertatbestandes eher anzunehmen als bei einer
Vielzahl kleinerer Auftrige.

Bei den Meldungen ist fiir Geschéfte der Meldepflich-
tigen fir eigene Rechnung eine besondere Kenn-
zeichnungspflicht vorgesehen, damit bereits bei der
Auswertung der Meldedaten zwischen Eigen- und
Kundengeschéften unterschieden werden kann.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift enthdlt eine Verordnungsermachti-
gung zugunsten des Bundesministeriums der Finan-
zen. Auf diesem Wege konnen Einzelheiten des
Meldeverfahrens an die sich andernden Erforder-
nisse, insbesondere die technische Weiterentwick-
lung des Wertpapierhandels, angepafit werden.

Nummer 3 bietet ein Instrument, um fiir die Erfiilllung
der Meldepflichten auf Daten zuriickgreifen zu kon-
nen, die bei der Abwicklung von Wertpapiergeschaf-
ten ohnehin anfallen (z. B. bei der Bérsengeschéftsab-
wicklung). Auf diese Weise kénnen unnétige Bela-
stungen fir die Meldepflichtigen vermieden wer-
den.

Nummer 4 enthélt die Erméachtigung, fiir Geschafte,
die Schuldverschreibungen oder bestimmte Arten von
Derivaten zum Gegenstand haben, bei den Meldun-
gen Erleichterungen vorzusehen. Diese sind insbe-
sondere gerechtfertigt, wenn sich die Wertpapiere
oder Derivate erfahrungsgemaB kaum fur Insiderge-
schéfte eignen, wie beispielsweise bestimmte festver-
zinsliche Wertpapiere, deren Kursentwicklung in der
Regel nicht von der Finanz- oder Ertragslage des
Emittenten abhdngt.

Nummer 5 sieht vor, daB Unternehmen und Kreditin-
stitute, die ihre Geschéfte an einer Bérse in einem
anderen Mitgliedstaat der Europdischen Gemein-
schaften oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens {iber den Européischen Wirtschaftsraum
abgeschlossen haben und in diesem Staat eine Mittei-
lungspflicht mit gleichwertigen Anforderungen be-
steht, von der Mitteilungspflicht nach Absatz 1 befreit
werden kénnen. Durch diese Regelung sollen aufwen-
dige Doppelmeldungen vermieden werden.
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Zu Absatz 4

Die Verordnungserméchtigung gemaB Absatz 3 kann
das Bundesministerium der Finanzen durch Rechts-
verordnung auf das Bundesaufsichtsamt tibertragen.

Zu § 10 (Zwangsmittel)

Aufgrund dieser Vorschrift besteht fiir das Bundesauf-
sichtsamt die Moglichkeit, bei Nichtbefolgung seiner
Verfiigungen diese mit Zwangsmitteln nach den
Bestimmungen des Verwaltungs-Vollstreckungsge-
setzes durchzusetzen.

Satz 2 bestimmt abweichend von § 17 Verwaltungs-
Vollstreckungsgesetz, daB die Zwangsmittel auch
gegen juristische Personen des offentlichen Rechts
zuldssig sind. § 17 Verwaltungs-Vollstreckungsgesetz
eroffnet die Mdglichkeit zu einer abweichenden Re-
gelung.

Satz 3 stellt eine Abweichung von § 11 Verwaltungs-
Vollstreckungsgesetz dar, wonach lediglich ein
Zwangsgeld bis zur Héhe von 2 000 DM vorgesehen
ist. Ein héheres Zwangsgeld ist angesichts des wirt-
schaftlichen Interesses der Verwaltungsaktadressa-
ten und der méglichen Gefahren fiir die Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarkts notwendig und mit héch-
stens 50 000 DM auch angemessen.

Zu § 11 (Kosten)
Zu Absatz 1

Die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes und die
Durchfithrung der vorgesehenen Uberwachungsauf-
gaben im Bereich der Marktaufsicht fithren zu ei-
ner Erhohung der Attraktivitit des Finanzplatzes
Deutschland fiir in- und auslédndische Anleger. Diese
Verbesserungen liegen im Interesse aller Marktteil-
nehmer am Finanzplatz Deutschland. Deshalb ist es
sachgerecht, sie an den Kosten des Bundesaufsichts-
amtes zu 90 Prozent zu beteiligen. § 51 KWG und § 101
des Versicherungsaufsichtsgesetzes enthalten ver-
gleichbare Regelungen fiir die Umlage der Aufsichts-
kosten.

Kreditinstitute, die das Effektengeschéaft betreiben,
ziehen einen besonderen Nutzen aus der Erhohung
der Vertrauenswiirdigkeit und Transparenz der Wert-
papiermérkte, da sie ganz maBgebend am Wertpa-
piergeschiéft in Deutschland beteiligt sind. Eine wei-
tere Verbesserung der Attraktivitat des Finanzplatzes
Deutschland wird sich positiv auf das Orderaufkom-
men der Kreditinstitute und damit auf ihre Einnahmen
auswirken. Da sie am Wertpapiergeschéaft den weitaus
groBten Anteil haben, ist ihre Beteiligung an den
Kosten der Aufsicht mit 75 Prozent sachgerecht und
angemessen.

Borsenmakler und sonstige zur Teilnahme am Borsen-
handel zugelassene Unternehmen profitieren bei
ihren Eigengeschaften und tiiber ihre Courtage-Ein-
nahmen ebenfalls von einer Verbesserung der Markt-
bedingungen. Unter Beriicksichtigung ihres Anteils
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am Wertpapiergeschéft erscheint eine Kostenbeteili-
gung von 5 Prozent angemessen.

SchlieBlich ziehen auch die Emittenten Vorteile aus
der Aufsichtstdtigkeit. Die Erh6hung der Attraktivitat
des Finanzplatzes Deutschland fiir die Anleger im In-
und Ausland verbessert die Méglichkeiten der Kapi-
talbeschaffung auf den heimischen Mérkten zu gin-
stigen Konditionen.

Die Bemessungsgrundlage des Geschéftsumfangs
bzw. der Borsenumsétze sichert eine praktikable und
sachgerechte Aufteilung der Kosten innerhalb der
Gruppen.

Zu Absatz 2

Das Bundesaufsichtsamt benétigt fiir die Kostenum-
lage Informationen iiber den Geschéftsumfang und
die Bérsenumsétze. Absatz 2 sieht daher eine entspre-
chende Auskunftspflicht der Betroffenen und der
Bérsen vor.

Zu Absatz 3

Einzelheiten der Kostenaufteilung, z. B. die konkrete
Bemessungsgrundlage, sowie die technischen Einzel-
heiten der Umlageerhebung werden durch eine
Rechtsverordnung geregelt, die das Bundesministe-
rium der Finanzen oder, nach entsprechender Er-
méchtigung, das Bundesaufsichtsamt erldBt. Dabei
kénnen Mindestbetrdage festgesetzt werden.

Zu § 12 (Insiderpapiere)
Zu Absatz 1

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

Durch das Verbot von Insidergeschéften soll die
Funktionsfdhigkeit der Wertpapiermérkte innerhalb
der Europdischen Gemeinschaften und der anderen
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum geschiitzt werden, was auchin
den Erwédgungsgriinden zur Insider-Richtlinie zum
Ausdruck kommt. Deshalb kénnen Insiderpapiere nur
solche Wertpapiere sein, die an einer inléndischen
Bérse zum Handel zugelassen oder in den Freiverkehr
einbezogen sind, oder an einem Markt eines anderen
Mitgliedstaates der Europdischen Gemeinschaften
oder eines anderen Vertragsstaates des Abkommens
liber den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel
zugelassen sind, der von staatlich anerkannten Stellen
geregelt und iiberwacht wird, regelmaBig stattfindet
und der Offentlichkeit direkt oder indirekt zugénglich
ist, Diese Definition des Marktes entspricht Artikel 1
der Insider-Richtlinie. An einer inldndischen Bdrse
zum Handel zugelassen sind die zur amtlichen Notie-
rung oder zum geregelten Markt zugelassenen Wert-
papiere.

Zwar handelt es sich bei dem Freiverkehr an den
inlandischen Boérsen (§ 78 des Biérsengesetzes) um
keinen Markt im Sinne der Insider-Richtlinie, da er
nicht durch staatlich anerkannte Stellen geregelt
wird. Die Aufstellung der sog. Freiverkehrsrichtlinien
erfolgt vielmehr auf privatrechtlicher Grundlage.
Gleichwohl ist auch die Einbeziehung des Freiver-
kehrs an den inléndischen Bérsen in die Insiderrege-
lung geboten. Das Publikum unterscheidet nicht, ob
InsiderverstéBe an der Borse im Freiverkehr oder in
den anderen Marktsegmenten stattfinden. Insider-
handel im Freiverkehr kénnte eine Borse in MiBkredit
bringen und damit auch die Funktionsfahigkeit der
ubrigen Marktsegmente beeintrdchtigen. Die Einbe-
ziehung des Freiverkehrs in die Insiderregelung ist
auch deshalb geboten, weil in anderen Gesetzen der
Freiverkehr als Teil der Borse angesehen wird, der fiir
das Publikum einen ausreichenden Schutz bietet. So
wird in § 78 Abs. 2 des Borsengesetzes ausdricklich
bestimmt, daB im Freiverkehr Borsenpreise ermittelt
werden kénnen, welche dann die Anforderungen des
§ 11 Abs. 2 des Borsengesetzes erfiillen miissen.

Durch die Regelung in Satz 2 soll auch der Handel per
Erscheinen in die Insiderregelung einbezogen wer-
den, wie dies bereits die bisher geltenden freiwilligen
Insiderhandels-Richtlinien (§ 2 Nr. 2) vorsehen. Ein
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung oder
zum geregelten Markt im Inland, zum Handel an
einem ausldndischen Markt oder auf Einbeziehung in
den Freiverkehr ist gestellt, wenn er der Borse vor-
liegt. Ein solcher Antrag ist 6ffentlich angekindigt,
wenn in einer Erkldrung des Emittenten oder derjeni-
gen Person, die Wertpapiere offentlich anbietet,
gegeniiber einem unbestimmten Personenkreis dar-
auf hingewiesen wird, daB die Notierung der betref-
fenden Wertpapiere in einem der genannten Markt-
segmente beabsichtigt ist.

Zu Absatz 2

Absatz 2 setzt Artikel 1 Nr. 1 der Insider-Richtlinie um.
Als Insiderpapiere gelten danach auch die sogenann-
ten abgeleiteten Instrumente. Dadurch wird gewéhr-
leistet, daB das Verbot von Insidergeschéften in bér-
sennotierten Wertpapieren nicht durch den Erwerb
von Finanzinstrumenten umgangen werden kann,
deren Wertentwicklung von der Entwicklung des
Kurses der in Absatz 1 genannten Wertpapiere
abhangt oder zumindest mitabhangt.

In Nummer 1 ist unter einem Recht auf Zeichnung ein
Bezugsrecht ex Emission zu verstehen. Rechte zum
Erwerb oder zur VerduBerung von Wertpapieren sind
Optionsrechte. Nicht entscheidend ist dabei, ob es sich
um ein verbrieftes oder ein unverbrieftes Recht han-
delt.

Als Recht auf Zahlung eines Differenzbetrages, der
sich an der Wertentwicklung von Wertpapieren
bemiBt (Nummer 2), ist z. B. ein Aktienkorb zu verste-
hen, der die Werte einer bestimmten Anzahl von
borsennotierten Unternehmen beinhaltet.

Nummer 3 enthélt eine Definition der Finanztermin-
kontrakte.
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Nummer 4 erfaBt die sogenannten unbedingten
Geschifte, die mithin — anders als Optionen — nicht
nur ein Recht gewéhren, sondern auch eine Verpflich-
tung zur Abnahme oder Lieferung begriinden.

Diese Rechte oder Terminkontrakte gelten nur dann
als Insiderpapiere, wenn sowohl die in diesem Absatz
genannten Rechte oder Terminkontrakte als auch die
in Nummern 1 bis 4 genannten Wertpapiere — das
sind beispielsweise die Wertpapiere, an deren Wert-
entwicklung sich das Recht auf Zahlung eines Diffe-
renzbetrages bemift oder zu deren Erwerb sonstige
Terminkontrakte verpflichten — an einem Markt im
Sinne von § 2 Abs. 1 innerhalb des Européischen
Wirtschaftsraums einschlieBlich des Inlands zugelas-
sen oder in den inldndischen Freiverkehr einbezogen
sind.

Satz 2 enthélt eine dem Absatz 1 Satz 2 entsprechende
Regelung fiir diein Absatz 2 aufgefiihrten Rechte und
Terminkontrakte.

Zu § 13 (Insider)
Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird entsprechend der Insider-Richtlinie
(Artikel 2) die Gruppe der sogenannten Primérinsider
definiert. Es handelt sich dabei um Personen, die
unmittelbar Zugang zu Insiderinformationen haben
oder iiber diese verfligen.

Dies sind nach Nummer 1 diejenigen Personen, die
einen unmittelbaren Bezug zu dem Unternehmen
haben, auf das oder auf dessen Wertpapiere sich die
Insidertatsache bezieht. Eine gesellschaftsbezogene
Funktion {iben bei der AG die Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats, bei der GmbH die
Geschaftsfihrer und, soweit vorhanden, die Auf-
sichtsratsmitglieder sowie bei Personenhandelsge-
sellschaften die personlich haftenden Gesellschafter
aus; entsprechendes gilt fiir mit den Unternehmen
verbundenen Unternehmen im Sinne des § 15 Aktien-
gesetz.

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

SchlieBlich gehért auch derjenige zum Primdérinsider-
kreis, der aufgrund seines Berufs oder seiner Tatigkeit
oder seiner Aufgabe bestimmungsgemdB Kenninis
von einer Insidertatsache erlangt (Nummer 3). Zu
dieser Gruppe gehoren z. B. Wirtschaftspriifer, Steu-
erberater, Untermehmensberater, Notare und Rechts-
anwadlte und deren Mitarbeiter sowie Angestellte des
betroffenen Unternehmens und andere Personen, die
aufgrund eines Vertragsverhéltnisses mit dem Unter-
nehmen Zugang zu Insidertatsachen haben. Voraus-
setzung ist allerdings, daB die Kenntniserlangung
bestimmungsgemdaB erfolgt. Dies bedeutet, daB das
lediglich zuféllig oder bei Gelegenheit erlangte Wis-
sen nicht die Primérinsidereigenschaft begriindet.
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Dariber hinaus enthdlt Absatz 1 eine Definition der
Insidertatsache.

Bei der Insidertatsache muB es sich um eine Tatsache
handeln, die nicht 6ffentlich bekannt ist. Sie braucht
keinen vertraulichen Charakter zu haben, z. B. eine
zur Veréffentlichung bestimmte Pressemitteilung des
Unternehmens. Keine Tatsachen sind Werturteile
(MeinungsduBerungen, Rechtsauffassungen, Auffas-
sungen personlicher Art) und andere subjektive Wer-
tungen, die bloBe Meinungen ausdriicken.

Offentlich bekannt ist eine Tatsache, wenn es einer
unbestimmten Anzahl von Personen moglich ist, von
ihr Kenntnis zu nehmen. Dies ist zum einen dann der
Fall, wenn die Information entsprechend der bérsen-
rechtlichen Bestimmungen veréffentlicht worden ist.
Offentlich bekanntist eine Tatsache in diesem Zusam-
menhang aber auch bereits dann, wenn die sog.
Bereichsoffentlichkeit hergestellt ist. Diese liegt dann
vor, wenn die Marktteilnehmer von dieser Tatsache
Kenntnis nehmen konnen. Die Moglichkeit der Kennt-
nisnahme ist wiederum bei Verbreitung der Informa-
tion tiber allgemein zugéngliche Informationssysteme
gegeben. Es kommt dabei nicht darauf an, ob im
konkreten Fall von dem Informationsangebot tatsach-
lich Gebrauch gemacht worden ist. Entscheidend fiir
diese Auslegung ist die Zielrichtung des Insiderver-
bots, ndmlich der Schutz der Funktionsfdhigkeit der
Wertpapiermérkte im Europaischen Wirtschaftsraum.
Haben die Marktteilnehmer von der Tatsache Kennt-
nis genommen, werden sie die Information in ihre
Dispositionen einflieBen lassen mit der Folge, daB sich
die Information in den Borsen- oder Marktpreisen
niederschldgt. Es ist daher im Hinblick auf die Schutz-
richtung nicht erforderlich, daB das breite Anlegerpu-
blikum ebenfalls Gelegenheit hatte, die Information
zur Kenntnis zu nehmen.

Zudem muB die Information einen oder mehrere
Wertpapieremittenten oder ein oder mehrere Wertpa-
piere derart betreffen, daB sie geeignet ist, im Fall
ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens die Bewertung des
Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen. Den Emit-
tenten in dieser Weise betreffende Tatsachen sind
insbesondere solche, die fiir seine Vermégens- oder
Ertragslage erheblich sind. Als Beispiel sind Kapital-
herabsetzung, Abschlul eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfiihrungsvertrages, besonders bedeutsame
Erfindungen oder Vertragsabschliisse zu nennen.
Dariiber hinaus werden aber auch Tatsachen auBer-
halb des Unternehmensbereichs erfaBit, soweit sie bei
dem Emittenten oder mehreren Emittenten fiir die
Bewertung ihrer Wertpapiere relevant sind.

Informationen, die sich in der beschriebenen Art und
Weise auf das Wertpapier auswirken, sind eine bevor-
stehende Anderung des Dividendensatzes; der beab-
sichtigte Aufkauf groBerer Aktienpositionen oder
deren Abgabe iiber die Borse, eine Kursaussetzung
oder die Kiindigung einer Schuldverschreibungs-
emission.

Die Information muBl schlieBlich geeignet sein, den
Kurs des betreffenden Wertpapiers oder der betreffen-
den Wertpapiere erheblich zu beeinflussen. Mit dieser
Voraussetzung soll vermieden werden, daB jede Infor-
mation liber den Emittenten oder das Wertpapier,
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auch wenn sie allenfalls zu geringfligigen Kursbewe-
gungen fithren kann, zu einer Insidertatsache wird.
Moéglich soll weiterhin der Ausgleich der an der Bérse
iiblichen Kursschwankungen sein. Allerdings machen
die Geschaftsbedingungen an den deutschen Wertpa-
pierborsen deutlich, daB auch hierbei Grenzen gesetzt
sind, und die Marktteilnehmer selbst bei bestimmten
Marktkonstellationen von erheblichen Kursbewegun-
gen ausgehen. Danach ist der Kursmakler verpflich-
tet, bei Vorliegen eines bestimmten Orderaufkom-
mens die daraufhin erwarteten Kursschwankungen
mit Plus- oder Minuszeichen anzukiindigen. Die ver-
dnderte Situation soll nach auien hierdurch kenntlich
gemacht werden, um den Marktteilnehmern Gele-
genheit zu geben, ihr weiteres Handeln den verénder-
ten Daten anzupassen. Plus- oder Minusankindigun-
gen werden demnach von den Marktteilnehmern
selbst nicht mehr als tbliche Marktschwankungen
angesehen. Die zuvor beispielhaft genannten Tatsa-
chen mit Bezug zum Emittenten oder dem Wertpapier
sind in aller Regel geeignet, die Kurse iiber dieses
libliche MaB zu beeinflussen.

Zu Absatz 2

In Absatz 2 erfolgt eine Negativabgrenzung der Insi-
dertatsache. In einer Bewertung, die ausschliefllich
aufgrund offentlich bekannter Tatsachen erstellt wird,
liegt danach keine Insidertatsache, selbst wenn sie
den Kurs von Insiderpapieren erheblich beeinflussen
kann. Diese Einschrankung sieht auch die Insider-
Richtlinie in den Erwdgungsgriinden vor. Diese Rege-
lung ist insbesondere fiir die Finanzanalysten und
Wirtschaftsjournalisten von Bedeutung.

Zu § 14 (Verbot von Insidergeschéften)
‘Zu Absatz 1

Absatz 1 Nr. 1 enthéalt den klassischen Insidertatbe-
stand, ndmlich das Ausnutzen der Kenntnis von einer
Insidertatsache. Ein Insider nutzt Insiderwissen aus,
wenn er fur sich oder einen anderen seinen Wissens-
vorsprung in der Hoffnung und mit der Zielrichtung
zunutze macht, fiir sich oder einen anderen einen
wirtschaftlichen Vorteil zu erlangen, der als Verstofl
gegen den Grundsatz der Chancengleichheit der
Anleger am Wertpapiermarkt angesehen und mifbil-
ligt wird.

Fiir die Auslegung des Begriffs des Ausnutzens sind
insbesondere die Erwdgungsgrinde der Insider-
Richtlinie heranzuziehen. Danach ist in der Umset-
zung einer eigenen unternehmerischen Entscheidung
als solche kein Ausnutzen von Insiderwissen, sofern
nicht die Entscheidung durch anderweitig erlangtes
Insiderwissen beeinfluit ist. Ein Ausnutzen von Insi-
derwissen im Sinne dieser Vorschrift liegt z. B. dann
nicht vor, wenn jemand aufgrund seiner beruflichen
Téatigkeit zwangslaufig iiber insiderrelevante Daten
verfiigt und sie bei der Ausilibung seiner Tatigkeit
ausschlieBlich rechtskonform verwendet. Dies trifft
insbesondere auf die Kursmakler, die skontrofiihren-
den Freimakler sowie die ,market maker” an der

Deutschen Terminbérse zu, die naturgemdB tiber
Informationen verfligen, die geeignet sind, im Fall
ihres offentlichen Bekanntwerdens den Kurs des
betreffenden Wertpapiers erheblich zu beeinflussen.
Diese Personen fallen nicht unter die Regelung des
§ 14, wenn sie bei der Ausiibung ihrer Tatigkeit den
bérsenrechtlich vorgegebenen Rahmen einhalten.

Ein Ausnutzen liegt gleichfalls nicht vor, wenn der
Handler eines Kreditinstituts weisungsgemaB eine
Kundenorder ausfiihrt, solange er bei der Auftrags-
ausfiihrung sein Insiderwissen nicht einflieBen 1aBt.
Anders verhélt es sich jedoch, wenn der mit Insider-
wissen ausgestattete Héndler wei, dal auch sein
Auftraggeber tber Insiderinformationen verfiigt.
Hierbei kann eine Bejhilfe an der Insiderstraftat des
Kunden vorliegen.

Erteilt der Kunde die Order ,interessewahrend’, sollte
der Wertpapierhandler in Anbetracht seines Insider-
wissens den Auftrag an einen Nicht-Insider abgeben
(z. B. an einen Borsenmakler), da er sonst Gefahr lauft,
im Rahmen des eingerdumten Spielraums bei der
Auftragsausfithrung sein Insiderwissen auszunutzen
und damit gegen das in § 14 festgelegte Verbot zu
verstoBen.

Der Pakethandel féllt bereits deshalb regelméBig
nicht unter den Insidertatbestand, weil es sich um eine
selbst geschaffene Insider-Tatsache handelt, deren
Kenntnis derjenige, der diese Entscheidung getroffen
hat, nicht ausnutzt, wenn er seinen Plan, das Aktien-
paket zu erwerben, ausfiihrt. Der Erwerb eines
Aktienpakets ist grundsétzlich erlaubt. Er dient nicht
dazu, sich unter MiBlachtung der Chancengleichheit
der Anleger einen miBbilligenswerten Vorteil zu ver-
schaffen. Dies ist auch dann nicht der Fall, wenn sich
der potentielle Erwerber im Rahmen der Vertragsver-
handlungen die Unterlagen des zu verduflernden
Unternehmens vorlegen 1d8t und hierdurch Kenntnis
von Insidertatsachen erhélt. Etwas anderes gilt aller-
dings dann, wenn der Paketerwerber in Kenntnis
solcher Tatsachen weitere Aktien im borslichen oder
auBerborslichen Handel erwirbt.

Bei Kurspflegemafnahmen als solchen — im Hinblick
aufihre Funktion als selbstgeschaffene Regulierungs-
mafBnahme — liegt ebenfalls kein Ausnutzen der
Kenntnis einer Insidertatsache vor. Dies zumindest
solange nicht, wie die RegulierungsmaBnahmen
unabhéangig von einem moglicherweise vorhandenen
Insiderwissen ausgefiihrt werden.

GemdB Nummer 2 ist es einem Insider verboten,
einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzu-
teilen oder zugéanglich zu machen. Zugéanglich wird
eine Insidertatsache beispielsweise dann gemacht,
wenn der Insider ein Kennwort offenbart, welches den
Zutritt zu einer Datenverarbeitungsanlage und den
entsprechenden Informationen erméglicht. Ein unbe-
fugtes Mitteilen oder Zugédnglichmachen liegt dann
nicht vor, wenn die Tatsache im normalen Rahmen der
Berufs- und Geschiéftsausiibungstatigkeit weiterge-
geben wird (vgl. Artikel 3 Buchstabe a der Insider-
Richtlinie).

Mit Nummer 3 wird Artikel 3 Buchstabe b der Insider-
Richtlinie umgesetzt. Dadurch soll insbesondere ver-
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hindert werden, daB der Insider sich eines Dritten
bedient oder mit diesem kollusiv zusammenarbeitet,
indem er nicht selbst unmittelbar tatig wird, sondern
dem Dritten den Erwerb oder die VerduBlerung von
Insiderpapieren empfiehlt.

Zu Absatz 2

Absatz 2 erfaBit den sogenannten Sekundérinsider.
Insofern wird Artikel 4 der Insider-Richtlinie umge-
setzt. Die vorgeschlagene Regelung sieht davon ab,
die Beschrdankung der Richtlinienbestimmung auf
Insiderinformationen zu iitbernehmen, die unmittelbar
oder mittelbar nur von einem Primérinsider stammen
koénnen. Diese Klausel erscheint fiir eine sachgerechte
Abgrenzung der sanktionswiirdigen InsiderverstofSe
nicht geeignet.

. Zu § 15 (Mitteilung und Verdéffentlichung
kursbeeinflussender Tatsachen)

§ 15 Gbernimmt im wesentlichen die bisherige Rege-
lungin § 44 a des Borsengesetzes. Diese beruht auf der
Richtlinie 79/279/EWG vom 5. Mérz 1979 zur Koordi-
nierung der Bedingungen fiir die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wert-
papierborse (Anhang Schema C Nr. 5 Buchstabe aund
Schema D A Nr. 4 Buchstabe a). Die Aufnahme dieser
Regelung, welche die Transparenz und damit die
Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte verbessert, in
das Wertpapierhandelsgesetz ist angesichts der pra-
ventiven Wirkung bei der Bekdmpfung des MiB-
brauchs von Insiderinformationen geboten. Die Insi-
der-Richtlinie stellt in Artikel 7 diesen Zusammen-
hang her.

Zu Absatz 1

Satz 1regelt die Versffentlichungspflicht des Emitten-
ten von Wertpapieren, die im Inland an einer Borse
zum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt
zugelassen sind. Entsprechend den Vorgaben des
Artikels 7 der Insider-Richtlinie erstreckt sich die
Verpflichtung abweichend vom bisherigen § 44a des
Borsengesetzes auf alle Arten von Wertpapieren, die
zum Handel an der Bérse zugelassen sind.

Verdéffentlichungspflichtig sind neue Tatsachen, die
im Téatigkeitsbereich des Unternehmens eingetreten
sind. Die Tatsache muB sich auf die Vermogens- und
Finanzlage oder den allgemeinen Geschéftsverlauf
der Gesellschaft auswirken. Wie die bisherige Rege-
lung des § 44 a des Borsengesetzes bezieht sich § 15
nicht auf solche Tatsachen, die bereits im Rahmen der
laufenden Verdffentlichung der Jahresabschliisse und
Lageberichte gemaB § 44 Abs. 1 Nr. 3, Abs. 2 des
Bérsengesetzes in Verbindung mit §§ 63 {f. Bérsenzu-
lassungs-Verordnung oder der regelméBigen Zwi-
schenberichterstattung nach § 44b des Bérsengeset-
zes darzustellen sind. Dem Tatbestand der Ad hoc-
Berichterstattung unterfallen nur Tatsachen kursrele-
vanter Art; beispielhaft sind in diesem Zusammen-
hang die Aufkiindigung von besonders bedeutsamen
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Patent-, Liefer- oder Abnahmevertrdgen oder die
Einstellung umsatzwichtiger Produktionszweige nach
Ungliicksféllen, aber auch der Abschlufl neuer vorteil-
hafter Vertrage von erheblicher Bedeutung fiir die
weitere Entwicklung des Unternehmens zu nennen.
Ereignisse, deren Konsequenzen noch nicht festste-
hen, weil deren Wirksamkeit noch durch andere
Umsténde aufgehoben werden kann oder noch wirk-
same GegenmaBnahmen mdglich sind, stellen keine
Tatsachen dar, die Auswirkungen auf die Vermégens-
und Finanzlage oder den Geschéftsverlauf haben. Die
Regelung soll nicht dazu fithren, daB Unternehmen
gezwungen werden, selbst erarbeitete Wettbewerbs-
vorsprilnge der Konkurrenz preiszugeben oder fiir
alle Entwicklungen im Unternehmen um eine Befrei-
ung von der Veréffentlichungspflicht beim Bundes-
aufsichtsamt nachzusuchen.

Die Einbeziehung des allgemeinen Geschéftsverlaufs
betrifft die gesamte Geschaéftstatigkeit des Unterneh-
mens.

Weiterhin miissen die Tatsachen im Fall ihrer
Bekanntgabe zu einer erheblichen Kursénderung der
Wertpapiere fiihren.

Fiir die Beurteilung, ob eine Tatsache erheblich kurs-
beeinflussend ist oder nicht, ist der Einzelfall unter
Zugrundelegung der allgemeinen Lebenserfahrung
entscheidend. Der Emittent hat sich die notwendige
Sachkunde zu verschaffen, die ihn zu einer sachge-
rechten Beurteilung in die Lage versetzt. Er hat sich
dabei erforderlichenfalls des Rates des emissionsbe-
gleitenden Kreditinstituts oder einer mit den Verhalt-
nissen am Kapitalmarkt vertrauten Person zu bedie-
nen. :

Entsprechend dem bisherigen Recht (§ 44a Abs. 1
Satz 1 des Bérsengesetzes) sind im Fall zum Handel an
der Bérse zugelassener Schuldverschreibungen auch
solche Tatsachen zu verdffentlichen, welche die
Féhigkeit des Emittenten beeintrdchtigen kénnen,
seinen Verpflichtungen nachzukommen.

Bei der Beurteilung der Fdhigkeit des Emittenten zur
Erfiillung von Verpflichtungen aus Amnleihen sind
insbesondere auch die bestehenden Sicherheiten zu
beriicksichtigen. '

Nur dem Publikum unbekannte Tatsachen sind publi-
zitdtspflichtig. Berichte der Wirtschaftspresse oder
von Nachrichtenagenturen, die von der Presse aufge-
nommen werden und die nicht bloBe Vermutungen
oder Geriichte enthalten, sondern Geschehnisse dar-
stellen, entheben den Emittenten von seiner Publika-
tionspflicht. Ausreichend ist die Herstellung der zu
§ 13 Abs. 1 bereits dargestellten Bereichséffentlich-
keit, also die Information der Marktteilnehmer.

Der Emittent hat die zu veréffentlichende Tatsache
unverziglich dem Bundesaufsichtsamt sowie der
Geschéftsfihrung der Boérsen mitzuteilen, an denen
das betreffende Papier zum Handel zugelassen ist.
Durch die Unterrichtung der Geschaftsfihrung der
Borsen wird sichergestellt, daB die Geschaftsfithrung,
soweit erforderlich, eine Kursaussetzung verfliigen
kann.
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Die Mitteilungspflicht gegeniiber dem Bundesauf-
sichtsamt ist im Hinblick auf dessen Uberwachungs-
aufgaben nach diesem Abschnitt notwendig.

Zu Absatz 2

GemdB Absatz 2 kann das Bundesaufsichtsamt den
Emittenten von seiner Veréffentlichungspflicht be-
freien, wenn der Emittent darlegt, daBl im konkreten
Einzelfall die Veroffentlichung der Tatsache geeignet
ist, seinen berechtigten Interessen zu schaden. Der
Emittent verletzt die Pflicht zur unverziiglichen Ver-
offentlichung nicht, wenn er einen Befreiungsantrag,
der nicht rechtsmiBbrdauchlich ist, dem Bundesauf-
sichtsamt unverziiglich einreicht. Wird die Befreiung
abgelehnt, hat die Veréffentlichung nunmehr unver-
zliglich zu erfolgen. Die Voraussetzung fiir eine
Befreiung entspricht der Richtlinie 79/279/EWG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt das Veroffentlichungsverfahren. Ver-
6ffentlichungen sind in deutscher Sprache in minde-
stens einem Uberregionalen Borsenpflichtblatt vorzu-
nehmen. Mit dieser Regelung kniipft Absatz 3 an die
Vorschrift des § 70 Abs. 1 Borsenzulassungs-Verord-
nung an, die u. a. auch Art und Form der in § 44a
Abs. 1 des Borsengesetzes vorgeschriebenen Verof-
fentlichungen bestimmt hat. Abweichend hiervon
sieht jedoch Absatz 3 vor, daB die Veréffentlichung in
einem tiberregionalem Borsenpflichtblatt zu erfolgen
hat. Damit soll sichergestellt werden, daB die zu
veroffentlichende Tatsache eine weite Verbreitung
erfahrt.

Im Bundesanzeiger hat wiederum ein Hinweis darauf
zu erfolgen, wo die Veréffentlichung erfolgt oder fir
das Publikum zu erhalten ist (Evidenzanzeiger).

Wie bereits § 70 Abs. 2 Borsenzulassungs-Verordnung
sieht auch Satz 3 vor, daB das Bundesaufsichtsamt bei
umfangreichen Angaben gestatten kann, daB nur eine
Zusammenfassung gemaB Satz 1 veréffentlicht wird.
Voraussetzung ist, daB die vollstdindigen Angaben bei
den Zahlstellen des Emittenten kostenfrei erhéltlich
sind und in der Verdffentlichung darauf hingewiesen
wird. Durch Satz 4 gilt die Regelung {iber den Evi-
denzanzeiger entsprechend.

Zu Absatz 4

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

Zu § 16 (Laufende Uberwachung)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift weist dem Bundesaufsichtsamt die
Aufgabe zu, in Insiderangelegenheiten das bérsliche

und auBerbérsliche Wertpapiergeschéft zu liberwa-
chen. Diese Uberwachung erfolgtim wesentlichen auf

der Grundlage der systematischen Auswertung der
Meldungen nach § 9 Abs. 2. Darliber hinaus geht das
Bundesaufsichtsamt im Rahmen der Insideriiberwa-
chung auch Hinweisen, Meldungen, Anzeigen und
sonstigen Informationen von Amts wegen nach, die es
von Dritten oder den Marktteilnehmern, von den
Borsenaufsichtsbehorden der Lander, anderen Auf-
sichtsbehérden oder zustdndigen Stellen des Aus-
lands erhélt. Das Bundesaufsichtsamt zieht weiterhin
die 6ffentlich zugénglichen sowie die ihm mitgeteilten
Unternehmensinformationen heran.

Besonderes Gewicht fir die Insideriiberwachung
haben insbesondere die Kursbildung und Umsatzent-
wicklung. So stellen typischerweise abrupte Kurs- und
Umsatzverdnderungen vor einer o6ffentlichen Be-
kanntgabe von relevanten Unternehmensinformatio-
nen oder der Verdffentlichung wichtiger Tatsachen
nach § 15 Anhaltspunkte fiir Insidertransaktionen
dar.

Ergeben sich bei dieser Uberwachung und Auswer-
tung Hinweise oder Tatsachen, die vermuten lassen,
daB ein VerstoB gegen ein Verbot von Insidergeschéf-
ten vorliegt, nimmt das Bundesaufsichtsamt die erfor-
derlichen weiteren Prifungen vor. Dabei wird es
regelméBig die Struktur der Wertpapiergeschafte
untersuchen, die zu der festgestellten Kurs- oder
Umsatzentwicklung gefiihrt haben. Handelt es sich
beispielsweise um einzelne groBere Geschafte, die
den iiberwiegenden Teil des Umsatzvolumens in
einem Wert ausmachen, so wird bei Vorliegen von
entsprechenden Unternehmensinformationen in der
Regel eine weitergehende Uberpriifung notwendig
sein. Ergibt die Priifung Anhaltspunkte fiir einen
VerstoB, kann das Bundesaufsichtsamt MaBnahmen
nach Absatz 2 bis 5 ergreifen.

Zu Absatz 2

Mit dieser Vorschrift wird Artikel 8 Abs. 2 der Insider-
Richtlinie umgesetzt. Hiernach miissen die zustandi-
gen Stellen tiber die fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben
notwendigen Kompetenzen verfiigen. Mittels des zur
Verfiigung stehenden MaBnahmenkatalogs der Ab-
sdtze 2 bis 5 wird das Bundesaufsichtsamt unter
anderem priifen, ob Falsch- oder Scheinmeldungen,
Nicht-Meldungen, unrichtig zusammengefaite Mel-
dungen und andere unrichtige oder verfédlschte Infor-
mationen, wie z. B. Riick- oder Vordatierungen, vor-
genommen wurden, um Insidertransaktionen zu ver-
decken oder vorzubereiten.

Die MaBnahmen nach den Absétzen 2 bis 5 erlauben
es dem Bundesaufsichtsamt auch, eine konsolidierte
Betrachtungsweise der Meldung anzustellen, um zu
einer zutreffenden Einschédtzung zu gelangen. So
koénnen Insidertransaktionen durch eine Verkniip-
fung von Geschaéften erfolgen, die fiir sich betrachtet
keinen Anhaltspunkt fiir einen InsiderverstoB enthal-
ten.

Auskunftspflichtig gemédB Absatz 2 sind die in § 9
Abs. 1 Satz 1 genannten Kreditinstitute, Zweigstellen
und Unternehmen. Keine Rolle spielt dabei, ob die
Geschaéfte in Insiderpapieren fiir eigene oder fremde
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Rechnung abgeschlossen oder vermittelt worden sind.
Die Auskunftspflicht erstreckt sich auf die Identitéat
der Auftraggeber und der berechtigten oder verpflich-
teten Personen sowie auf Bestandsverdnderungen in
Insiderpapieren.

Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammen-
hang, daB das Bundesaufsichtsamt von den gemaf
Absatz 2 Auskunftspflichtigen verlangen kann, die
Identitat ihrer Auftraggeber und Begiinstigten aufzu-
decken. Dieses Auskunftsrecht ist notwendige Vor-
aussetzung dafiir, daB das Bundesaufsichtsamt tiber
diesen Kreis hinaus MaBnahmen gegen die dahinter-
stehenden Personen ergreifen kann, die als Auftrag-
geber selbst nicht an der Durchfiihrung des Wertpa-
piergeschifts beteiligt sind, die aber auch die Verbote
nach § 14 zu beachten haben. In diesen Fédllen muB das
Interesse der Betroffenen an einer Geheimhaltung
hinter dem Erfordernis, die Einhaltung des Verbots
von Geschiften nach § 14 zu tiberwachen, zuriicktre-
ten. Ohne entsprechende Befugnisse des Bundesauf-
sichtsamtes wére insoweit eine Verfolgung von Ver-
stdBen praktisch nicht moglich.

Zu Absatz 3

Das Bundesaufsichtsamt hat nicht nur das Recht,
Auskiinfte einzuholen, sondern kann auch im Rahmen
der Auskunftspflicht nach Absatz 2 die Vorlage von
Unterlagen verlangen. Hierdurch gewinnt die Be-
horde einen Einblick in die einzelnen Transaktionen
und in die Wertpapierkonten der Auftraggeber von
Wertpapiergeschéften. Auskunfts- und Vorlagerechte
nach Absatz 2 und 3 entfalten dariiber hinaus auch bei
den nicht am gewerbsméaBigen Wertpapierhandel
beteiligten Personen préaventive Wirkung, so daB es
aufgrund der Maglichkeit des Einschreitens des Bun-
desaufsichtsamtes in vielen Féllen gar nicht zu Ver-
stéBen gegen das Verbot nach § 14 kommen wird.

Die Bediensteten des Bundesaufsichtsamtes und die
von der Behérde zur Uberwachung der Verbote nach
§ 14 beauftragten Personen haben das Recht, die
Geschéftsraume und -grundstiicke der in Absatz 2
Satz 1 genannten Kreditinstitute, Zweigstellen und
Unternehmen aus den zuvor genannten Griinden zu
betreten. Die Befugnis ist in den Féllen notwendig, in
denen keine, nur unvollstdndige oder unklare Aus-
kinfte oder Unterlagen erteilt oder vorgelegt wurden.
Die Befugnis zum Betreten von Geschéftsrdumen und
-grundstiicken schrankt das Recht auf Unverletzlich-
keit der Wohnung gemdB Artikel 13 GG ein; das
Grundrecht ist unter Angabe des Artikels nach Arti-
kel 19 Abs. 1 Satz 2 GG zu nennen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 statuiert die Pflicht der Emittenten von
Insiderpapieren und der mit ihnen verbundenen
Unternehmen, die ihren Sitz irn Inland haben oder
deren Papiere an einer inldndischen Bérse zum Han-
del zugelassen sind, dem Bundesaufsichtsamt Aus-
kunfte tiber Insidertatsachen und uber Personen zu
erteilen, die von solchen Tatsachen Kenntnis haben.
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Die gleiche Pflicht trifft die Personen, die Kenntnis von
einer Insidertatsache haben. Gegeniiber diesen Emit-
tenten und Personen stehen dem Bundesaufsichtsamt
nicht so weitreichende Eingriffsbefugnisse zu wie
gegeniiber den seiner laufenden Aufsicht unterlie-
genden Kreditinstitute, Zweigstellen und Unterneh-
men im Sinne von § 9 Abs. 1 Satz 1. Von ihnen kann
das Bundesaufsichtsamt nur Auskiinfte verlangen. Es
kann dagegen nicht die Vorlage von Unterlagen
fordern oder gegen den Willen der Betroffenen deren
Geschdftsrdume und -grundstlicke betreten.

Zu Absatz 5

Erfahrt das Bundesaufsichtsamt aufgrund der Aus-
kunftserteilung gemaB Absatz 2 Satz 2 die Identitat
der Auftraggeber und der aus den Geschéften berech-
tigten oder verpflichteten Personen, so sind diese
gleichfalls zur Auskunftserteilung gegeniiber dem
Bundesaufsichtsamt verpflichtet. Gegeniiber diesem
Personenkreis steht dem Aufsichtsamt nur das Aus-
kunftsrecht nach Absatz 4 zur Verfiigung, da dieser
Personenkreis nicht selbst am gewerbsméBigen Wert-
papierhandel teilnimmt und daher auch nicht der
Meldepflicht und der laufenden Uberwachung nach
§§ 9, 16 Abs. 1 unterliegt. Da sich das Verbot von
Insidergeschéften jedoch auch an diese Personen
richtet, ist es gerechtfertigt, auch insoweit Auskunfts-
rechte des Bundesaufsichtsamtes zu begriinden.

Zu Absatz 6

Absatz 6 stellt klar, daB den Auskunftsverpflichteten
ein Auskunitsverweigerungsrecht zusteht, wenn sie
sich selbst belasten wiirden. Damit wird dem rechts-
staatlichen Gedanken der Unzumutbarkeit der Selbst-
anzeige Rechnung getragen. Uber das Recht zur
Verweigerung der Auskunft ist der Verpflichtete zu
belehren.

Zu Absatz 7

Absatz 7 bestimmt, daB Widerspruch und Anfech-
tungsklage gegen die MaBnahmen des Bundesauf-
sichtsamtes nach den Absétzen 2 bis 5 keine aufschie-
bende Wirkung haben. Das Bundesaufsichtsamt han-
delt gegeniiber den Verpflichteten in der Form des
Verwaltungsaktes. GemaB §§ 68ff. Verwaltungsge-
richtsordnung (VwGO) haben Widerspruch und
Anfechtungsklage gegen Verwaltungsakte grund-
satzlich aufschiebende Wirkung. GemasB § 80 Abs. 1
VwGO entfdllt die aufschiebende Wirkung von
Widerspruch und Anfechtungsklage, wenn dies
gesetzlich ausdriicklich angeordnet ist. Diesem Erfor-
dernis wird mit Absatz 7 entsprochen. Im Hinblick auf
die wirtschaftliche Bedeutung und den groBen wirt-
schaftlichen Schaden, den Insidervergehen verursa-
chen konnen, ist es notwendig, daB die MaBnahmen
des Bundesaufsichtsamtes mit ihrem ErlaB sofortige
rechtliche Wirkung entfalten.
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Zu § 17 (Verarbeitung und Nutzung
personenbezogener Daten)

§ 17 tragt den Belangen des Datenschutzes Rechnung.
Die vorgeschlagenen Bestimmungen sind im Hinblick
darauf erforderlich, daB bei der Uberwachung des
Verbots von Insidergeschéften dem Bundesaufsichts-
amt in gréBerem Umfang personenbezogene Daten
von Wertpapierkunden zugénglich gemacht wer-
den.

Zu § 18 (Strafverfahren bei Insidervergehen)

Zu Absatz 1

Das Bundesaufsichtsamt hat einen Vorgang an die
zustdndige Staatsanwaltschaft abzugeben, wenn sich
nach seinen Erkenntnissen der Verdacht einer Insi-
derstraftat ergibt. Damit wird klargestellt, daB bei
Verdacht einer Straftat nach § 31 die Staatsanwalt-
schaft iber die Einleitung eines Ermittlungsverfah-
rens entscheidet. Ein Strafverfahren sollte erst einge-
leitet werden, wenn ein auf konkrete Anhaltspunkte
gestiitzter Verdacht eines Insidervergehens vorliegt.

Zu Absatz 2

Die Mitteilung der Anklageschrift, des Strafbefehlan-
trages sowie liber den Ausgang des Verfahrens durch
die Staatsanwaltschaft sollen das Bundesaufsichtsamt
liber den weiteren Fortgang der Ermittlungen sowie
iber das Ergebnis informieren.

Zu § 19 (Internationale Zusammenarbeit)

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

Zu Absatz 1

Entsprechend der Insider-Richtlinie wird das Bundes-
aufsichtsamt verpflichtet, den zusténdigen Stellen
anderer Mitgliedstaaten der Européischen Gemein-
schaft oder anderer Vertragsstaaten des Abkommens
. tiber den Européischen Wirtschaftsraum die fir die
Uberwachung der Verbote von Insidergeschiften
erforderlichen Informationen zu Gbermitteln. Im Falle
eines Auskunftsersuchens dieser Stellen macht das
Bundesaufsichtsamt von seinen Rechten nach § 16
- Abs. 2 bis 5 Gebrauch, um die erforderlichen Informa-
tionen zu beschaffen. Dem Informationsaustausch
zwischen den zustdndigen Stellen kommt eine
wesentliche Bedeutung zu, um grenziiberschreitende
Insider-Falle innerhalb der Europédischen Gemein-
schaft und des Européischen Wirtschaftsraumes wirk-
sam bekampfen zu kénnen.

Zu Absatz 2

Bei der Ubermittlung von Informationen an die in
Absatz 1 Satz 1 genannten Stellen muB das Bundes-
aufsichtsamt darauf hinweisen, daB die Informationen
ausschlieBlich zur Uberwachung des Verbotes von
Insidergeschéften oder im Rahmen damit zusammen-
héngender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren ver-
wendet werden. Unberiihrt bleibt hiervon die Ver-
wendung der Informationen im Zusammenhang mit
Verpflichtungen dieser Stellen in strafrechtlichen
Angelegenheiten, die VerstéBe gegen Verbote von
Insidergeschéften zum Gegenstand haben.

Das Bundesaufsichtsamt kann dariiber hinaus zustim-
men, daB die zustdndigen Stellen die tbermittelten
Informationen auch fir die in § 7 Abs. 2 Satz 1
genannten Uberwachungsbereiche verwenden, so-
fern den Erfordernissen des Datenschutzes nach § 7
Abs. 2 Satz 3 bis 5 entsprochen ist.

Zu Absatz 3

Das Recht des Bundesaufsichtsamtes, die Ubermitt-
lung von Informationen 2zu verweigern, wenn
bestimmte vorrangige Interessen des Staates betrof-
fen sind, wenn aufgrund desselben Sachverhaltes
gegen die betreffenden Personen in der Bundesrepu-
blik Deutschland bereits ein gerichtliches Verfahren
eingeleitet worden ist oder wenn eine endgiiltige
Entscheidung ergangen ist, ist ebenfalls in der Insider-
Richtlinie festgelegt (Artikel 10 Abs. 2).

Zu Absatz 4

Die in Absatz 2 festgelegten Verwendungszwecke
beim Austausch von Informationen gelten entspre-
chend, wenn das Bundesaufsichtsamt Informationen
von den zustdndigen Stellen anderer Mitgliedstaaten .
der Europdischen Gemeinschaft oder anderer Ver-
tragsstaaten des Abkommens liber den Européaischen
Wirtschaftsraum erhdlt.

Zu Absatz 5

Die wirksame Bekdmpfung des Insider-Handels setzt
auch die Zusammenarbeit mit den zustédndigen Stel-
len von Drittstaaten voraus. Das Bundesaufsichtsamt
wird erméchtigt, auch mit diesen Stellen Informatio-
nen auszutauschen, soweit dies zur ﬂberwachung von
Verboten von Insidergeschéften erforderlich ist. Im
Rahmen dieser Zusammenarbeit kann das Bundes-
aufsichtsamt, soweit erforderlich, von den Befugnis-
sen nach § 16 Abs. 2 bis 5 Gebrauch machen. Fur die
Weitergabe personenbezogener Daten sind die Vor-
schriften des § 7 Abs. 2 iiber den Datenschutz zu
beachten.
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Zu § 20 (Ausnahmen)

Die Insidervorschriften sind nicht anzuwenden auf
Geschéfte, die aus geld- oder wahrungspolitischen
Griinden oder im Rahmen der 6ffentlichen Schulden-
verwaltung vom Bund, einem seiner Sondervermé-
gen, einem Land, der Deutschen Bundesbank, einem
ausldndischen Staat oder dessen Zentralbank oder
einer anderen mit diesen Geschéften beauftragten
Organisation oder fiir deren Rechnung handelnden
Person getdtigt werden. Hierunter fallen u. a. auch die
Schuldenverwaltung oder die Marktpflegeaktivitdten
der Deutschen Bundesbank. Artikel 2 Abs. 4 der
Insider-Richtlinie wird insoweit in deutsches Recht
umgesetzt.

Zu § 21 (Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen)

Zu Absatz 1

Durch Absatz 1 wird Artikel 4 Abs. 1 der Transparenz-
Richtlinie umgesetzt. Die Vorschrift bestimmt, daB
bedeutende Beteiligungen an borsennotierten Gesell-
schaften im Sinne des Absatzes 2 zu melden sind.
Diese Meldepflicht in Verbindung mit der Veréffent-
lichungspflicht nach § 25 dient dazu, die Transparenz
fir Anleger und Gesellschaften im Wertpapierhandel
zu fordern. Die Zusammensetzung des Aktiondrkrei-
ses und die Verdnderungen maBgeblicher Aktienbe-
teiligungen sind wichtige Kriterien fir Anlagedisposi-
tionen der Investoren, insbesondere der institutionel-
len Anleger im In- und Ausland, und haben erhebli-
chen EinfluB auf die Kursentwicklung einer Aktie.
Aktuelle und méglichst umfassende Informationen
der Handelsteilnehmer und der Anleger schaffen am

Markt eine Transparenz, die dem MiBbrauch von

Insiderinformationen entgegenwirkt, ein wichtiges
Anliegen des Zweiten Finanzmarktférderungsgeset-
zes. Sind das Volumen der frei handelbaren Titel und
die Existenz von GroBaktiondren bekannt, so werden
miBbréuchlich nutzbare Informationsvorspriinge re-
duziert. Diese Transparenz ermoglicht auch der
Aktiengesellschaft einen besseren Uberblick iiber die
Aktiondrsstruktur und die Beherrschungsverhalt-
nisse.

Diese Erwagungen sind auch Leitbild der Transpa-
renz-Richtlinie, die insbesondere das Ziel hat, in der
Europdischen Gemeinschaft den Anleger zu schiitzen,
sein Vertrauen in die Funktionsfahigkeit des Marktes
zu starken und damit die Funktionsfdhigkeit des
Kapitalmarktes insgesamt zu férdern.

Mitteilungspflichtig sind sowohl natiirliche als auch
juristische Personen des privaten oder des offentli-
chen Rechts. Insofern gehen die vorgesehenen Mel-
depflichten iiber den Rahmen der daneben bestehen-
den Mitteilungspflichten nach den §§ 20, 21 des
Aktiengesetzes hinaus.

Die Mitteilungspflicht entsteht nach dem Entwurf,
wenn der Meldepflichtige 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent
der Stimmrechte an einer bérsennotierten Gesell-
schaft erreicht, tiberschreitet oder unterschreitet.
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Artikel 4 Abs. 1 der Transparenz-Richtlinie legt die
Meldeschwellen bei 10, 20, 333, 50 und 66%3 der
Stimmrechte fest, erméglicht aber dem nationalen
Gesetzgeber, die Schwellen von 20 und 335 Prozent
durch eine einzige Schwelle von 25 Prozent und die
Schwelle von 6624 Prozent durch eine Schwelle von
75 Prozent zu ersetzen. In Absatz 1 wird von diesen
Moéglichkeiten Gebrauch gemacht, da die Schwellen
von 33Y3 und 66%3 Prozent im deutschen Aktienrecht
keine Bedeutung haben.

Der Entwurf geht tiber die Transparenz-Richtlinie
insoweit hinaus, als eine Mitteilungspflicht bereits bei
5 Prozent besteht. Andere wichtige Industriestaaten
sehen im Interesse einer moglichst optimalen Trans-
parenz an ihren Finanzmérkten ebenfalls Melde-
schwellen vor, die deutlich unter der 10 Prozent-
Schwelle liegen. Wahrend in den Vereinigten Staaten
von Amerika, Japan, Frankreich, den Niederlanden,
Osterreich, Belgien und (Vorschlag der Regierung) in
der Schweiz die erste Meldung bei 5 Prozent zu
erfolgen hat, miissen Beteiligungen bereits bei 3 Pro-
zent in Grofbritannien und bei 2 Prozent in Italien
offengelegt werden.

Indem sich der Entwurf diesem internationalen Stan-
dard anschlieBt, fordert er die Attraktivitédt des Finanz-
platzes Deutschland im internationalen Wettbewerb
und festigt das Vertrauen der Anleger in die Funk-
tionsfdhigkeit des deutschen Aktienmarktes. Dies
kommt auch den bérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten unmittelbar zugute. Angesichts des groBen Kapi-
talbedarfs flir die Aufrechterhaltung der Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Unternehmen, der
zunehmend auch an den internationalen Kapital-
madarkten gedeckt wird, férdert die vorgeschlagene
Transparenzregelung die Bereitschaft ausldndischer
Investoren, sich an deutschen Aktiengesellschaften zu
beteiligen.

Fir eine Erstschwelle von 5 Prozent sprechen im
ubrigen auch folgende Griinde:

— 10 Prozent der Stimmrechte stellen bei grofien
Aktiengesellschaften kapitalméBig einen sehr
hohen Grenzwert dar.

— Angesichts riickldufiger Prasenzen in der Haupt-
versammlung gewdhrt ein 5 Prozent-Paket bereits
einen nicht unbedeutenden EinfluB auf das Unter-
nehmen.

— Bei verschiedenen inldndischen Aktiengesell-
schaften bestehen Stimmrechtsbeschrénkungen
auf 5 Prozent, so daB bei einer Erstmitteilung bei
10 Prozent solche Beteiligungen nicht offengelegt
werden miifiten.

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

— Die Bekdampfung des MiBlbrauchs von Insiderinfor-
mationen wird weiter verbessert.

Die fir die Mitteilungspflicht nach Absatz 1 maBgeb-
lichen Stimmrechte werden nach § 12 des Aktienge-
setzes durch die von der bdrsennotierten Gesellschaft
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begebenen Aktien gewahrt. Verbrieft die Aktie Mehr-
stimmrechte (vgl. § 12 Abs. 2 Satz 2 des Aktiengeset-
zes), sind bei der Berechnung, ob die Meldeschwellen
erreicht werden, auch die Mehrstimmrechte zu
beriicksichtigen.

Das Erreichen der Schwellen erfolgt durch Erwerb,
VerauBerung oder auf sonstige Weise. Auf sonstige
Weise kann die Meldepflicht insbesondere durch die
Hinzurechnung von Stimmrechten nach § 22 ausge-
16st werden.

Finden kiinftig Erwerbs- oder Verkaufsvorgédnge statt,
durch die Mitteilungspiflichten sowohl nach diesem
Gesetz als auch nach den §§ 20ff. Aktiengesetz
ausgelést werden, so bedarf es nicht notwendig
zweier getrennter Mitteilungsakte. Beide materiell-
rechtlich nebeneinander bestehenden Mitteilungs-
pflichten kénnen vielmehr mit einem Akt (ein Schrei-
ben, eine Veréffentlichung) erfiillt werden. Der Mel-
depflichtige hat dabei allerdings beide Verpflich-
tungsgrundlagen anzugeben und deutlich zu machen,
daB er damit sowohl seine Meldepflichten nach die-
sem Gesetz als auch nach dem Aktiengesetz erfiillt.
Die Mitteilung muB auch allen Anforderungen nach
beiden Gesetzen geniigen.

Die Mitteilungspflicht besteht gegeniber der bérsen-
notierten Gesellschaft und gegeniiber dem Bundes-
aufsichtsamt. Im Interesse einer schnellstméglichen
Unterrichtung des Publikums tiber die Veranderung
im Aktionéarskreis der Gesellschaft mufl diese Unter-
richtung unverziglich, spatestens innerhalb von sie-
ben Kalendertagen, erfolgen. Die Frist beginnt mit
dem Zeitpunkt, zu dem der Meldepflichtige Kenntnis
davon hat oder nach den Umstdanden haben mufite,
daB sein Stimmrechtsanteil die Schwellen nach
Absatz 1 Satz 1 erreicht, {iberschreitet oder unter-
schreitet. Eine umgehende Meldepflicht ist nicht
zuletzt deshalb geboten, um das Ausnutzen von Insi-
der-Informationen zu verhindern.

Zu Absatz 2

Absatz 2 bestimmt den fiir diesen Abschnitt maBgeb-
lichen Begriff der bérsennotierten Gesellschaft. Zu
melden sind. mit Stimmrechten verbundene Beteili-
gungen an solchen Aktiengesellschaften, die ihren
Sitz in Inland haben und deren Aktien zum amtlichen
Handel an einer Borse in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum zugelassen sind.

Zu § 22 (Zurechnung von Stimmrechten)

Zu Absatz 1

In Absatz 1 wird in Umsetzung von Artikel 7 Satz 1 der
Transparenz-Richtlinie geregelt, daB fiir die Mittei-
lungspflichten des meldepflichtigen Aktiondrs der
bérsennotierten Gesellschaft nach § 21 seinen Stimm-

rechten in bestimmten Féllen Stimmrechte hinzuzu-
rechnen sind, die einem Dritten zustehen oder aus
Aktien der bérsennotierten Gesellschaft herriihren,
die einer anderen Person gehoéren.

In Nummer 1 sind diejenigen Félle aufgefiihrt, in
denen die Aktien treuhdnderisch gehalten werden.

Eine Zurechnung erfolgt auch, wenn die Aktien einem
Unternehmen gehoren, das der Meldepflichtige kon-
trolliert (Nummer 2); der Begriff des kontrollierten
Unternehmens wird in Absatz 3 definiert.

Bei Vereinbarungen im Sinne von Nummer 3, welche
die VertragsschlieBenden eingehen, um langfristig
gemeinschaftliche Ziele beziiglich der Geschaftsfiih-
rung der borsennotierten Gesellschaft zu verfolgen,
indem sie ihre Stimmrechte einvernehmlich ausiiben,
handelt es sich um Pool-Vertrdge. Die Stimmrechte
werden wechselseitig zugerechnet. Biindeln bei-
spielsweise zwei Vertragspartner jeweils fiinf Prozent,
so miissen beide das Erreichen der Meldeschwelle
von 10 Prozent mitteilen. Damit jeweils das Zustande-
kommen des Gesamtprozentsatzes der Stimmrechte
transparent wird, ist es erforderlich, dem Bundesauf-
sichtsamt und der bérsennotierten Gesellschaft die
Mitteilung in der in Absatz 2 vorgeschriebenen Form
zu erstatten.

Nummer 4 regelt den Fall, daB der Meldepflichtige
seine Aktien einem Dritten als Sicherheit iibertragen
hat, es sei denn, der Dritte ist zur Ausiibung der
Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und bekundet
die Absicht, die Stimmrechte auszuiiben. Somit wer-
den die Stimmrechte aus Aktien, die der Aktiondr
einem Dritten als Sicherheit iibertragen hat, grund-
satzlich auch weiterhin dem Aktiondr zugerechnet.
Dabei ist es gleichgultig, ob der Aktiondr die Aktien
dem Dritten nur verpfandet oder ihm als Sicherheit
iibereignet hat. Zwar gehen bei der Sicherungsiiber-
eignung die Stimmrechte auf den Sicherungsnehmer
uber. Die Stimmrechte, die mit den iibertragenen
Wertpapieren verbunden sind, werden jedoch weiter-
hin dem Sicherungsgeber und nicht dem Sicherungs-
nehmer zugerechnet. Dies rechtfertigt sich aus der
Tatsache, daB die Aktien und die damit verbundenen
Stimmrechte nach Erfiillung der Verbindlichkeit, fiir
die die Aktien als Sicherheit Gibertragen wurden, dem
urspriinglichen Aktiondr wieder zufallen.

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

Nummer 5 regelt die Zurechnung bei Bestehen eines
NieBbrauchs an den Aktien. Die Stimmberechtigung
bei Bestehen eines NieBbrauchs ist im Schrifttum
umstritten: Nach einer Auffassung hat der NieBbrau-
cher das Stimmrecht auszuiiben. Nach einer anderen
sollen NieBbraucher und Aktiondr das Stimmrecht
gemeinsam ausiiben. Die dritte Ansicht will hingegen
allein dem - Aktiondr das Stimmrecht zugestehen.
Durch Nummer 5 erfolgt entsprechend den Vorgaben
der Transparenz-Richtlinie in Artikel 7 der Transpa-
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renz-Richtlinie eine Zurechnung zur Person des mel-
depflichtigen NieBbrauchers, ohne damit die Ent-
'scheidung der Streitfrage prajudizieren zu wollen.

Durch Nummer 6 erfolgt die Zurechnung solcher
Stimmrechte aus Aktien, deren Erwerb dem Melde-
piflichtigen jederzeit durch einseitige Willenserkla-
rung moglich ist. Mit dieser Regelung wird verhindert,
daB Aktienbestdnde zur Umgehung der Meldepflicht
einem Dritten derart libertragen werden, dafli dem
Aktiondr der einseitige Riickerwerb jederzeit méglich
ist.

Dem Meldepflichtigen werden nach Nummer 7 auch
die Stimmrechte aus Aktien borsennotierter Gesell-
schaften zugerechnet, die ihm zur Verwahrung anver-
traut sind, sofern er diese Stimmrechte im eigenen
Ermessen ausiiben kann, wenn keine besonderen
Weisungen des Aktiondrs vorliegen. Stimmrechtsvoll-
machten fiir Kreditinstitute nach MaBgabe des § 135
Aktiengesetz werden von dieser Bestimmung nicht
erfat. Nach § 135 Abs. 5 Aktiengesetz darf ein
Kreditinstitut, dem keine Weisung fiir die Ausiibung
des Stimmrechts erteilt worden ist, das Stimmrecht
grundsatzlich nur entsprechend seinen eigenen Vor-
schldgen, die den Aktiondren nach § 128 Abs. 2
Aktiengesetz mitgeteilt worden sind, ausiiben. Ein
eigenes Ermessen bei der Stimmrechtsausiibung wird
dem Kreditinstitut durch die aktienrechtlichen Be-
stimmungen zum Vollmachtsstimmrecht grundsétz-
lich nicht zugestanden.

Nicht ins deutsche Recht umgesetzt wurde hingegen
die Bestimmung der Transparenz-Richtlinie (Artikel 7
Abs. 1 Anstrich 4), nach der Stimmrechte zugerechnet
werden, die von einem Dritten aufgrund einer schrift-
lichen Vereinbarung gehalten werden, die mit dem
Meldepflichtigen oder mit einem von ihm kontrollier-
ten Unternehmen getroffen worden ist und eine vor-
laufige Ubertragung dieser Stimmrechte gegen Ent-
gelt vorsieht, Diese Bestimmung hat aufgrund des in
Deutschland geltenden Grundsatzes der Uniibertrag-
barkeit des Stimmrechts keine Relevanz. Der Grund-
satz der Unentziehbarkeit des Stimmrechts und der
Grundsatz, daB Nicht-Aktiondren kein Stimmrecht
eingerdumt werden kann, fligen sich zu dem weiteren
Grundsatz zusammen, dafl das Stimmrecht als solches
auch nicht {ibertragbar ist. Kein Aktiondr kann unter
Beibehaltung seiner Mitgliedschaftstellung das ihm
zustehende Stimmrecht einem anderen zu eigenem
Recht verschaffen. Der Aktionar kann lediglich durch
Legitimationsiibertragung einen anderen zur Aus-
lGbung des Stimmrechts im eigenen Namen erméchti-
gen,

Zu Absatz 2

Absatz 2 sieht vor, daB die zuvor genannten Stimm-
rechte in der Mitteilung nach § 21 Abs. 1 anzugeben
sind; dabei gentigt ihre Zuordnung zu den einzelnen
Nummern des Absatzes 1. Diese Aufschliisselung
dient der Kontrolle und rdumt dem Bundesaufsichts-
amt die Méglichkeit ein, die verschiedenen bei ihm
eingehenden Daten abzugleichen und die Mitteilun-
gen auf ihre Richtigkeit hin zu tberpriifen.
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Zu Absatz 3

Absatz 3 definiert entsprechend Artikel 8 der Trans-
parenz-Richtlinie, was ein kontrolliertes Unterneh-
men im Sinne dieser Vorschrift ist. Die Regelung
orientiert sich an dem Konzernbegriff in § 290 Abs. 2
Handelsgesetzbuch und ist unabhéngig von der Wahl
der Rechtsform. ErfaBt wird sowohl der Fall der
unmittelbaren Kontrolle, die ein Mutterunternehmen
Uber das Tochterunternehmen ausiibt, als auch die
mittelbare EinfluBnahme durch das Mutterunterneh-
men mittels ihrer Tochter auf ein abhéngiges drittes
Unternehmen. Eine Umgehungsmoglichkeit durch
Holdingbildung besteht demnach nicht.

Zu § 23 (Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten)
Zu Absatz 1

Mit Absatz 1 wird Artikel 9 der Transparenz-Richtlinie

"in deutsches Recht umgesetzt.

Diese Vorschrift rdumt dem Bundesaufsichtsamt die
Maoglichkeit ein, dem Meldepflichtigen unter den in
Nummer 1 bis 3 bestimmten Voraussetzungen auf
schriftlichen Antrag zu gestatten, Stimmrechte aus
Aktien der Gesellschaft bei der Berechnung der
Stimmrechtsanteile unberiicksichtigt zu lassen.

Eine Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten er-
folgt, wenn ein zur Teilnahme am Handel an einer
Borse im Europdischen Wirtschaftsraum zugelassenes
Unternehmen, das Wertpapierdienstleistungen im
Sinne von § 2 Abs. 3 erbringt, die Aktien hélt oder zu
halten beabsichtigt und darlegt, daB eine Einflu8-
nahme auf die Geschéftsfiihrung der Gesellschaft
mittels der Aktien nicht beabsichtigt ist. Damit bleibt
insbesondere der Handelsbestand von Banken von
der Mitteilungspflicht ausgenommen. Der Grund
hierfur ist der regelmaéBig folgende sténdige Wechsel
im Bestand und der Umstand, daB keine Daueranlage
mit diesen Aktien verfolgt wird. Im Hinblick darauf
kann die Ausnahmegenehmigung dem Antragsteller
durch das Bundesaufsichtsamt nicht nur im Einzelfall,
sondern auch global erteilt werden.

Zu Absatz 2

Hat das Bundesaufsichtsamt gemaB8 Absatz 1 eine
Befreiung gewdhrt, kénnen die aus den Aktien folgen-
den Stimmrechte nicht ausgeiibt werden, wenn im
Fall ihrer Beriicksichtigung eine Mitteilungspflicht
nach § 21 Abs. 1 bestiinde. Diese Bestimmung ist im
Hinblick auf die Befreiungsvoraussetzung nach
Absatz 1 Nr. 3 sachgerecht.

Zu § 24 (Mitteilung durch Konzernunternehmen)

Mit der Bestimmung, die Artikel 6 der Transparenz-
Richtlinie, der seinerseits an den Konzembegriff der
7. gesellschaftsrechtlichen Richtlinie ankniipft, in
deutsches Recht umsetzt, sollen Doppelmeldungen
vermieden werden. Falls der Erwerber oder Veraufle-
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rer einer bedeutenden Beteiligung im Sinne dieses
Gesetzes zu einem Konzern im Sinne der §§ 290, 340i
Handelsgesetzbuch gehort, so braucht nicht der
Erwerber oder VerduBerer die bérsennotierte Gesell-
schaft und das Bundesaufsichtsamt zu unterrichten,
sondern diese Erkldrung kann vom Mutterunterneh-
men, oder wenn das Mutterunternehmen selbst ein
Tochterunternehmen ist, von dessen Mutterunterneh-
men abgegeben werden.

Zu § 25 (Verdffentlichungspflichten der
Gesellschaft)

Zu Absatz 1

Durch Absatz 1 wird Artikel 10 Abs. 1 der Transpa-
renz-Richtlinie in deutsches Recht umgesetzt. Die
Pflicht der Gesellschaft zur Veréffentlichung in einem
liberregionalen Borsenpflichtblatt, die unverziiglich,
spatestens aber neun Kalendertage nach Zugang der
Mitteilung nach § 21 Abs. 1 zu erfolgen hat, dient der
Unterrichtung des Publikums. Da es jedoch mehrere
Borsenpflichtblétter gibt und der Antrag nur in einem
der Pflichtblétter veréffentlicht werden muB, hat auch
ein Hinweis Uber die Verdffentlichung im Bundesan-
zeiger zu erfolgen.

Zu Absatz 2

Diese Regelung, die Artikel 10 Abs. 2 der Transpa-
renz-Richtlinie Rechnung trégt, regelt die Informa-
tionspflicht fiir den Fall, daB die Aktien der bérsenno-
tierten Gesellschaft an einer Bérse in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber
den Europdischen Wirtschaftsraum zum amtlichen
Handel zugelassen sind. Die Information des Publi-
kums in dem anderen Staat geschieht durch Bekannt-
machung in einem Borsenpflichtblatt, sofern nicht das
Recht des betreffenden Staates eine andere Form der
Unterrichtung des Publikums vorschreibt.

Zu Absatz 3

Damit die Einhaltung der Veroffentlichungspflichten
durch das Bundesaufsichtsamt tiberwacht werden
kann, legt Absatz 3 fest, daB dem Bundesaufsichtsamt
von der informationspflichtigen Gesellschaft jeweils
einen Beleg iiber die Publikation iibermittelt werden
muB. Entsprechende Belege miissen auch dann vor-
gelegt werden, wenn die Information des Publikums
in anderer Form zu erfolgen hat.

Zu Absatz 4

Mit Absatz 4 wird Artikel 11 der Transparenz-Richtli-
nie umgesetzt.

Das fiir die Uberwachung der Einhaltung der Informa-
tionspflichten zustdndige Bundesaufsichtsamt kann
die betroffene Gesellschaft in Einzelfdllen auf schrift-

lichen Antrag von den Verbffentlichungspilichten
nach Absatz 1 und 2 befreien. Es hat dabei sowohl das
offentliche als auch das Gesellschaftsinteresse zu
berticksichtigen, Im letzteren Fall hat das Bundesauf-
sichtsamt im Rahmen der Interessenabwédgung zu
beachten, daB in der Regel Beteiligungsverdnderun-
gen zu den fir die Beurteilung der Wertpapiere
wesentlichen Tatsachen gehdren, so daB aus Griinden
des Anlegerschutzes ein strenger Mafistab anzulegen
ist. Daher ist die Befreiung von den Veréffentlichungs-
pflichten nicht nur daran gebunden, daB durch die
Veréffentlichung der Gesellschaft ein erheblicher
Schaden entstehen wiirde, sondern daB dariiber hin-
aus die Nichtveroffentlichung nicht zu einem Irrtum
des Publikums iiber die fiir die Beurteilung der betref-
fenden Wertpapiere wesentlichen Tatsachen und
Umstédnde fiihren kann. Eine Befreiung nach Absatz 4
ist jedoch dann nicht méglich, wenn eine Verpflich-
tung zur Veréffentlichung aufgrund anderer Vor-
schriften, namentlich solcher des Aktiengesetzes
(88 201f.), besteht. Eine solche Befreiung wiirde schon
deshalb keinen Sinn ergeben, weil sie sich nach der
Konzeption dieses Gesetzes nicht gleichzeitig auf die
aktienrechtlichen Pflichten beziehen kann, also letzt-
lich ohnehin nicht verhindern wiirde, daB die Informa-
tion iiber einen Beteiligungswechsel doch an die
Offentlichkeit gelangt.

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

Zu Absatz 1

Diese Regelung setzt Artikel 1 Abs. 4 der Transpa-
renz-Richtlinie um.

Im Interesse einer moglichst weitreichenden Transpa-
renz und eines effizienten Anlegerschutzes ist es
notwendig, daB das inldndische Publikum rechtzeitig
und ordnungsgemaB tiber publizitdtspflichtige Tatbe-
stdnde informiert wird, die Gesellschaften mit Sitz im
Ausland betreffen, deren Aktien an einer inléndi-
schen Boérse zum amtlichen Handel zugelassen sind.
Die Gesellschaften mit Sitz in einem Drittstaat sind
verpflichtet, bei Erreichen, Ubersteigen oder Unter-
schreiten der in § 21 Abs. 1 genannten Schwellen
unverziiglich, spétestens innerhalb von neun Kalen-
dertagen, diese Tatsache und die Hohe des Stimm-
rechtsanteils in einem iiberregionalen Borsenpflicht-
blatt zu verdffentlichen. Die Frist beginnt mit Kennt-
niserlangung von der die Meldepflicht auslésenden
Erreichung, Uberschreitung oder Unterschreitung der
in § 21 Abs. 1 festgelegten Schwellen. Auf Gesell-
schaften mit Sitz im Europdischen Wirtschaftsraum ist
Absatz 1 nur anzuwenden, wenn deren Aktien zwar
im Inland, aber nicht in ihrem Sitzstaat zum amtlichen
Handel zugelassen sind.

Zu Absatz 2

Dieser Absatz zéhlt die entsprechend anzuwenden-
den Vorschriften des § 25 auf.
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Zu Absatz 3

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

Hat eine Gesellschaft mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber
den Europdischen Wirtschaftsraum, deren Aktien
sowohl an einer Borse im Sitzstaat als auch im Inland
notiert sind, bereits Veréffentlichungen im Sitzstaat
aufgrund des Artikels 10 der Transparenz-Richtlinie
vorgenommen, miussen diese Veréffentlichungen in
Deutschland in einem iiberregionalen Borsenpflicht-
blatt in deutscher Sprache vorgenommen werden. Die
Bekanntgabe im Bundesanzeiger gemaB § 25 Abs. 1
Satz 3 ist ebenfalls vorzunehmen.

Zu § 27 (Nachweis mitgeteilter Beteiligung)

Die Vorschrift ergénzt die Mitteilungspflichten nach
§ 21 Abs. 1. Sie gibt dem Bundesaufsichtsamt und der
bérsennotierten Gesellschaft als Empfanger einer sol-
chen Mitteilung den Anspruch auf Nachweis des
Bestehens der mitgeteilten Beteiligung. Der Nachweis
kann in jeder geeigneten Weise erbracht werden,
etwa durch Vorlage von Aktiendepotbescheinigun-
gen, Abtretungsurkunden, ggf. in Verbindung mit
dem Nachweis von Abhédngigkeitsverhdltnissen oder
Treuhandvertrdgen.

Zu § 28 (Ruhen des Stimmrechts)

§ 28 regelt eine Rechtsfolge unterlassener Mitteilung.
Wird eine nach § 21 Abs. 1 gebotene Mitteilung vom
Meldepflichtigen unterlassen, so kénnen Rechte aus
Aktien, die dem Verpflichteten oder einem von ihm
unmittelbar oder mittelbar kontrollierten Unterneh-
men gehdren, fiir die Zeit, fiir die die Mitteilung
unterlassen wurde, nicht ausgeiibt werden. Stimm-
rechte Dritter, die dariber hinaus in den Zurech-
nungskreis des § 21 einbezogen sind, unterfallen
hingegen nicht der Sanktion des § 28. Mit dieser
Vorschrift wird Artikel 15 der Transparenz-Richtlinie
Rechnung getragen, der bestimmt, daB die Mitglied-
staaten Sanktionen fir den Fall der unterlassenen
Mitteilungen vorzusehen haben. Im deutschen Recht
findet sich in § 20 Abs. 7 Aktiengesetz bereits eine
vergleichbare Regelung. Danach kénnen fur die Zeit-
dauer der unterlassenen Mitteilung die aus den
Aktien flieBenden Rechte nicht geltend gemacht wer-
den.

Das Verbot der Stimmrechtsausiibungnach § 28 ist zur
Durchsetzung der gesetzlichen Mitteilungsgebote
erforderlich. Die Mittel des Verwaltungszwangs sind
angesichts der Bedeutung der ordnungsgeméBen
Erfullung der Meldeverpflichtungen fiir einen trans-
parenten Kapitalmarkt nicht ausreichend. Dies insbe-
sondere auch deshalb, weil andererseits fiir den Mel-
depflichtigen nicht selten erhebliche wirtschaftliche
Interessen von der Entscheidung tiber eine Meldung
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beriihit werden. Das Ruhen des Stimmrechts als
Sanktion bei nichterfolgter Mitteilung sehen auch die
entsprechenden Bestimmungen in GroBbritannien,
Frankreich und den Niederlanden vor.

Zu § 29 (Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift stattet das Bundesaufsichtsamt mit den
zur Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlichen
Befugnissen bei der Uberwachung der Einhaltung der
Melde- und Informationspflichten aus; hierzu gehort
auch die Priifung, ob die Griinde fiir eine Befreiung
nach § 23 fortbestehen. Nach Artikel 12 Abs. 2 der
Transparenz-Richtlinie sind die Mitgliedstaaten ver-
pflichtet, die zustdndige Stelle mit entsprechenden
Kompetenzen zu versehen. Dem Bundesaufsichtsamt
stehtinsoweit das Recht auf Auskunft und Vorlage von
Unterlagen zu. Die Einrdumung weitergehender
Befugnisse, wie sie im Insiderbereich wegen der
Strafbarkeit von Insidervergehen gerechtfertigt sind,
ist fiirr die Uberwachung der Einhaltung der Melde-
und Informationspflichten nicht erforderlich. Die
Befugnisse stehen dem Bundesaufsichtsamt auch
gegeniiber Personen und Unternehmen zu, deren
Stimmrechte nach § 22 Abs. 1 zuzurechnen sind.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift des Absatzes 2 verleiht dem Bund esauf-
sichtsamt die Kompetenz zur Aufstellung von Richtli-
nien. Damit wird die Grundlage fiir ein praxisgerech-
tes und die Besonderheiten der méglichen Fallgestal-
tungen berticksichtigendes Verwaltungshandeln hin-
sichtlich der Veréffentlichungspflichten geschaffen.
Die Richtlinien sind im Bundesanzeiger zu veréffent-
lichen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 ermoéglicht dem Bundesaufsichtsamt, mittei-
lungspflichtige Angaben iiber den Stimmrechtsanteil
einzelner Aktionédre auf Kosten der borsennotierten
Gesellschaft in einem Borsenpflichtblatt zu verdffent-
lichen, wenn die Geselischaft ihre Veroffentlichungs-
pflichten nicht ordnungsgemd&B erfillt. Durch die
Regelung wird dem Bediirfnis nach einer ziigigen
Unterrichtung des Publikums iiber Verdnderungen im
Aktionarskreis der Gesellschaft Rechnung getragen.

Zu § 30 (Zusammenarbeit mit zustandigen Stellen

im Ausland)

Zu Absatz 1

Mit dieser Vorschrift wird Artikel 12 Abs. 3 der
Transparenz-Richtlinie umgesetzt. Um sicherzustel-
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len, daB auch bei grenziiberschreitenden Transaktio-
nen die Melde- und Verdffentlichungspflichtigen
ihren gesetzlichen Verpflichtungen nachkommen, ist
ein stdndiger Informationsaustausch zwischen dem
Bundesaufsichtsamt und den zusténdigen Stellen des
Europaischen Wirtschaftsraums notwendig.

Die Zusammenarbeit bezieht sich auf die nach § 21
Meldepflichtigen, die ihren Wohnsitz, Sitz oder
gewohnlichen Aufenthaltsort in einem Staat des Euro-
pdischen Wirtschaftsraums haben (Nummer 1), sowie
auf die nach § 25 Abs. 2 verdffentlichungspflichtigen
Gesellschaften (Nummer 2).

Der Informationsaustausch umfaBt auch Transaktio-
nen von Meldepflichtigen, soweit es die Einhaltung
der entsprechenden Vorschriften in einem anderen
Staat des Europdischen Wirtschaftsraums betrifft, und
der Meldepflichtige seinen Sitz im Inland hat (Num-
mer 3).

Nummer 4 trdagt der Tatsache Rechnung, daB es im
Rahmen der internationalen Zusammenarbeit fir das
Bundesaufsichtsamt von entscheidender Bedeutung
ist, das inldndische Publikum rechtzeitig und ord-
nungsgemadal iiber publizitédtspflichtige Tatbestdnde
zu informieren, die Gesellschaften mit Sitzim Ausland
betreffen, deren Aktien im Inland zum amtlichen
Handel zugelassen sind. In den Féllen des Auslands-
sitzes der im Inland amtlich notierten Gesellschaft ist
das Bundesaufsichtsamt besonders auf die Zusam-
menarbeit mit den zustdndigen auslédndischen Stellen
angewiesen.

Zu Absatz 2

Satz 1 raumt dem Bundesaufsichtsamt die fir die
Zusammenarbeit mit den zustdndigen Stellen im Aus-
land erforderlichen Befugnisse ein. Die Zweckbe-
grenzung nach Satz 2 trdgt datenschutzrechtlichen
Belangen Rechnung.

Zu Absatz 3

Absatz 3 schafft die Erméchtigungsgrundlage dafiir,
daB das Bundesaufsichtsamt die Einhaltung von Mel-
debestimmungen eines anderen Staates innerhalb des
Europdischen Wirtschaftsraums durch einen im Inland
ansdssigen Meldepflichtigen liberwachen kann. Dem
Bundesaufsichtsamt steht auch diesem gegentiber das
Recht auf Auskunftserteilung und Vorlage von Unter-
lagen gemé&B § 29 Abs. 1 zu.

Zu § 31 (Strafvorschriften)

Insidervergehen sind geeignet, das Vertrauen in den
Kapitalmarkt zu erschiittern und damit das Funktio-
nieren eines wesentlichen Bereichs der geltenden
Wirtschaftsordnung zu gefdhrden.

Die Gefahren, die von InsiderverstdBen fiir die Funk-
tionsféhigkeit der Bérse und den Vermdégensinteres-
sen einzelner Anlagen durch Beeintrdchtigung oder
Gefédhrdung ausgehen, erfordern deshalb einen ver-

starkten strafrechtlichen Schutz. Das geltende Recht
uber den strafrechtlichen Schutz der Verletzung von
Unternehmensgeheimnissen (vgl. z. B. § 17 UWG;
§ 404 AKktG) reicht nicht aus; es erfaBt nicht alle
relevanten Sachverhalte.

Zu Absatz 1

Absatz 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 1 und
Absatz 2 enthdlt den Grundtatbestand des Insider-
strafrechts iber das Ausnutzen der Kenntnis von einer
Insidertatsache durch Erwerb oder VerduBerung von
Insiderpapieren seitens eines Primdr- oder Sekundér-

insiders. Ndheres zum Begriff des Ausnutzens und

seiner Eingrenzung ergibt sich aus den Erlduterungen
zu § 14. Die Nummern 2 und 3 erfassen Gefahrdungs-
handlungen im Vorfeld des Ausnutzens.

Vorgeschlagen wird ein Strafrahmen bis zu flinf
Jahren Freiheitsstrafe, um auch besonders schwere
Félle angemessen erfassen zu konnen. In dieser Hin-
sicht lehnt sich Absatz 1 einerseitsan § 17 Abs. 4 Satz 1
UWG und andererseits an ausldndische Regelungen
in verschiedenen Staaten an. Von einer Differenzie-
rung des Strafrahmens nach der Tatereigenschaft
wurde abgesehen. Auch ein Sekundérinsider kann
durch gezieltes Handeln die gleichen Gefahren oder
Beeintrachtigungen bewirken wie ein Primdrinsider.

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt klar, daB einem Verbot im Sinne von
Absatz 1 ein entsprechendes ausldndisches Verbot
gleichsteht und demzufolge ebenfalls — bei Vorliegen
der Tatbestandsvoraussetzungen — strafrechtlich
sanktioniert wird. Die Funktionsfdhigkeit des euro-
paischen Kapitalmarktes als vom Insiderrecht ge-
schiitztes Rechtsgut kann auch vom Ausland her
gefdhrdet werden. Zu denken ist in diesem Zusam-
menhang in erster Linie an die Tatbegehung eines
Deutschen von einem Nachbarstaat oder auBereuro-
pdischen Ausland aus. Eine Auslieferung zwecks
Aburteilung im Ausland kdme jedoch im Hinblick auf
Artikel 16 GG nicht in Betracht. Um jedoch im Inland
einen Deutschen wegen einer vom Ausland aus
begangenen Insidertat strafrechtlich zu verfolgen,
bedarf es einer ausdriicklichen gesetzlichen Erwéh-
nung, da sich das Insiderverbot nach § 14 als verwal-
tungsrechtliche Norm auf das Inland beschréankt. In
ihrer Struktur lehnt sich die Regelung an Artikel 2 des
Gesetzes zu dem Ubereinkommen vom 26. Oktober
1979 iber den physischen Schutz von Kernmaterial
vom 24. April 1990 (BGBL 1990 II S. 326) an.

Zu § 32 (BuBgeldvorschriften)
Zu Absatz 1

Ordnungswidrigkeiten nach Absatz 1 sind VerstéBe
gegen die Meldepflichten nach §§ 9, 15 und 21
(Nummer 1), gegen die Verdffentlichungs- und
Bekanntmachungspflichten nach §§ 15, 25 und 26
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(Nummern 2 und 3) sowie gegen die Verpflichtung
nach §§ 15, 25 und 26, dem Bundesaufsichtsamt eine
Veroffentlichung nachzuweisen.

Der Entwurf verlangt insofern eine vorsatzliche oder
leichtfertige Begehung, da ein lediglich auf einfache
Fahrlassigkeit beruhender Gesetzverstoff nicht ahn-
dungswiirdig erscheint.

Zu Absatz 2

Absatz 2 bewehrt die Zuwiderhandlung gegen eine
vollziehbare Anordnung des Bundesaufsichtsamtes
nach §§ 16, 29 und 30 oder gegen die Verpflichtung,
das Betreten von Grundstiicken und Raumlichkeiten
gemdB § 16 zu gestatten oder zu dulden. Hier liegt
bereits bei fahrldssiger Begehung eine Ordnungswid-
rigkeit vor.

Zu Absatz 3

Die Regelung gibt den BuBigeldrahmen fiir Verstée
nach den Absétzen 1 und 2 an.

In den Féllen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe b und c
sowie der Nr. 2 Buchstabe a kann eine GeldbuBle bis zu
500 000 DM verhdngt werden. Es handelt sich hier um
VerstéBe gegen die Mitteilungs- und Verdffentli-
chungspflichten nach § 15 und um Versté8e gegen die
Verpflichtung zur Mitteilung einer bedeutenden
Beteiligung nach § 21. Die Berechnung geht zwar
deutlich tiber den nach § 17 des Gesetzes tiber
Ordnungswidrigkeiten (OWiG) vorgesehenen BuB-
geldrahmen hinaus. Dies ist jedoch gerechtfertigt,
weil die genannten VerstoBe besonders schwerwie-
gende Auswirkungen auf den Finanzmarkt haben,
weil sie die notwendige Markttransparenz verhin-
demn. Die derart bewehrten Melde- und Verdffentli-
chungspflichten stellen ein zentrales Element der
praventiven Verhinderung des MiBbrauchs von Insi-
derwissen dar. Dartiber hinaus hat derjenige, derneue
bedeutsame Tatsachen nach § 15 nicht unverziiglich
mitteilt oder veroffentlicht, oder der Verdnderungen
bei bedeutenden Beteiligungen nach § 21 nicht mit-
teilt, in der Regel ein erhebliches wirtschaftliches
Interesse an diesem Unterlassen. Auch dieser
Umstand muB bei der Festsetzung des BuBlgeldrah-
mens beriicksichtigt werden.

In den tlibrigen Fédllen der Absédtze 1 und 2 ist der
BuBigeldrahmen auf 100 000 DM beschrankt; dies
erscheint im Hinblick auf die Bedeutung der Verstéfie
und dem Vorwurf, der den Téter trifft, angemessen.

Zu § 33 (Zustdndige Verwaltungsbehoérde)

Fiir die Ahndung und Verfolgung von Ordnungswid-
rigkeiten im Sinne von § 32 soll das Bundesaufsichts-
amt zusténdig sein. Wegen § 36 Abs. 1 Nr. 1 OWiG ist
eine ausdriickliche Bestimmung erforderlich.
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Zu § 34 (Erstmalige Mitteilungs- und

Veréffentlichungspflicht)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift des Absatzes 1 dient dazu, daBl die
notwendigen technischen und organisatorischen
MabBnahmen ergriffen werden kénnen, um die sach-
gerechte Aufnahme und Verarbeitung der nach § 9
Abs. 1 zu meldenden Daten zu gewdahrleisten. Auf der
anderen Seite rdumt die Regelung auch die fiir diese
Aufgabe notwendige Flexibilitdt ein. Beim Bundes-
aufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel handelt es
sich um eine neu einzurichtende Behoérde, die fiir den
notwendigen organisatorischen Aufbau einschlieB-
lich der Datenverarbeitung einen gewissen zeitlichen
Vorlauf benétigt. Auch den Meldepflichtigen muf}
eine gewisse Zeit eingerdumt werden, um die tagli-
chen Meldungen mittels Dateniibertragung sicherzu-
stéllen. Die fiir die Aufnahme der Meldedaten not-
wendigen MaBnahmen miissen aber bis zum 30. Juni
1995 ergriffen worden sein.

Zu Absatz 2

Durch Absatz 2 wird Artikel 5 Satz 1 der Transparenz-
Richtlinie umgesetzt.

Uber die Richtlinie hinausgehend soll im Hinblick auf
die Regelung in § 21 Abs. 1 sichergestellt werden, daB
bereits jedes Halten von 5 Prozent oder mehr der
Stimmrechte bis spadtestens am Tag der ersten Haupt-
versammlung der Gesellschaft, die spater als drei
Monate nach Inkrafttreten dieses Gesetzes stattfindet,
der Gesellschaft sowie dem Bundesaufsichtsamt unter
Nennung der Héhe des Anteils und der Anschrift des
Stimmberechtigten mitgeteilt wird. Dies gilt lediglich
dann nicht, wenn zu diesem Zeitpunkt bereits eine
Meldung nach MaBgabe des § 21 Abs. 1 erfolgt ist.

Die Regelung des Absatzes 2 soll der Gesellschaft und
den Aktionaren die Méglichkeit geben, die tatsdchli-
chen Stimmrechtsverhéltnisse an der borsennotierten
Gesellschaft festzustellen.

Zu Absatz 3

Durch Absatz 3 wird Artikel 5 Satz 2 der Transparenz-
Richtlinie umgesetzt. Die Regelung stellt sicher, dafl
nicht nur die Gesellschaft, die Aktiondre und das
Bundesaufsichtsamt iber die Stimmrechtsverhélt-
nisse der Gesellschaft informiert werden, sondern da3
auch die Offentlichkeit die Méglichkeit erhélt, Kennt-
nis von den tatsdchlichen Stimmrechtsverhéltnissen
zu bekommen. Der Bezug auf § 25 Abs. 1 Satz 1 und
Abs. 2 gibt dem Bundesaufsichtsamt die Befugnis,
gegeniiber der Gesellschaft die Erfiillung der gesetz-
lich vorgeschriebenen Verdffentlichungspflicht zu
verlangen.
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Zu Absatz 4

Dieser Absatz erklért fiir die erstmalige Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflicht Vorschriften fiir die
regelméaBigen Mitteilungs- und Verdffentlichungs-
pilichten fiir entsprechend anwendbar.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift bewehrt Verstoie gegen die Mittei-
lungspflicht nach Absatz 2 und die Veréffentlichungs-
pflicht nach Absatz 3.

Zu Absatz 6

Entsprechend der Regelung in § 32 Abs. 3 ist fiir einen
VerstoB gegen die Mitteilungspflicht nach Nummer 1
ein BuBgeldrahmen von 500 000 DM und fiir einen
Versto gegen die Veroffentlichungspflicht nach
Nummer 2 von 100 000 DM vorgesehen.

Kommt die Gesellschaft, die eine entsprechende Mit-
teilung des Meldepflichtigen erhalten hat, ihrer Ver-
offentlichungspflicht nicht oder nur unzuldnglich
nach, ist eine Ahndung mit einer GeldbuBe von bis zu
100 000 DM maoglich.

Zu Artikel 2 (Anderungen des Bérsengesetzes)
Zu Nummer 1 (§§ 1 bis 2d)
Zu§ 1

Die Regelung in Absatz 1 entspricht § 1 Abs. 1 des
Borsengesetzes a. F., der die Zustédndigkeit der Lan-
der fiir die Bérsenaufsicht festlegt. Zu Kompetenz-
uberschreitungen mit dem Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel kann es grundséatzlich nicht
kommen, da es nur solche Aufgaben zu erfiillen hat,
die im Wertpapierhandelsgesetz aufgelistet sind.

Absatz 2 bestimmt die Aufgaben der Bérsenaufsichts-
behorde. Die bisherige Rechtsaufsicht der Lander
uber die Borse wird um die Aufsicht tiber die Handels-
tiberwachungsstelle der Borse und um eine Markt-
oder Handelsaufsicht des jeweiligen Landes vor Ort
erweitert. Zu dieser Handelsaufsicht gehért die Auf-
sicht iiber den Borsenhandel, tiber die Handelsteil-
nehmer und iiber die elektronischen Hilfseinrichtun-
gen der Borse. Damit kann die Bdrsenaufsichtsbe-
hérde —ungeachtet der priméren Verantwortung der
Borsenselbstverwaltung — samtliche Angelegenhei-
ten der Handelsaufsicht an sich ziehen und eigene
— auch parallele — Ermittlungen durchfihren.

Mit dem Begriff der Bérsengeschéftsabwicklung wird
klargestellt, daB die elektronischen Hilfseinrichtun-
gen der Bérse nur insoweit der staatlichen Uberwa-
chung unterliegen, als sie das Verfahren bis zur
SchluBnote eines Auftrags regeln. Die heutige elek-
tronische Boérsengeschéftsabwicklung (BOEGA) und
das DTB-Clearing unterliegen damit der Aufsicht, das

dingliche Geschéft (Abwicklung im Deutschen Kas-
senverein) wird hingegen nicht erfaft.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung von elektro-
nischen Handels- und Abwicklungssystemen, die bis-
lang keiner Kontrolle unterworfen sind, ist hier eine
staatliche Aufsicht unerldBlich. Durch eine entspre-
chende Programmierung der EDV sind vielfdltige
Manipulationen denkbar, welche die Transparenz des
Borsengeschehens, die richtige Kursfeststellung und
damit den Anlegerschutz gefdhrden konnen. Tech-
nisch nicht ausgereifte Systeme kénnen zu einer
erheblichen Beeintrachtigung des Borsenhandels fiih-
ren. Beaufsichtigt wird dabei nicht der Betreiber des
Systems, sondern die Nutzung der Systeme durch die
Boérsen. Die Priifung hat bei Einfliihrung des Systems
und dann in regelméfigen Abstdnden stattzufinden.
Hierdurch wird eine effiziente Mifistandsaufsicht
sichergestellt, die erklartes Ziel der Bérsengesetzno-
vellierung ist.

Absatz 3 Satz 1 regelt die Rolle des Staatskommissars
neu, wobei es jedem Land tiberlassen bleibt, einen
Staatskommissar zu bestellen. In Zukunft ist der
Staatskommissar nicht mehr selbstdndiges Organ,
sondern Teil der Borsenaufsichtsbehorde, der mit
bestimmten Aufgaben der staatlichen Handelstiber-
wachung an der Borse betraut werden kann. Durch
diese Neuregelung wird die bisherige Aufsplitterung
zwischen Borsenaufsichtsbehérde und Staatskommis-
sar vermieden und die Verwaltungsstruktur verein-
facht.

Satz 2 regelt das Recht der Borsenaufsichtsbehorde
— und nicht wie bisher des Staatskommissars — auf
Teilnahme an den Sitzungen der Borsenorgane. Dies
schliefit nicht aus, dafl der Staatskommissar als Teil
der Boérsenaufsichtsbehérde an den Sitzungen der
Bérsenorgane teilnehmen kann.

Satz 3 verpflichtet alle Bérsenorgane, die Bérsenauf-
sichtsbehérde bei ihren Tatigkeiten zu unterstiitzen.
Dies gilt insbesondere fiir die Mitteilung von Informa-
tionen und Daten, die fiir die Erfiillung einer effizien-
ten Aufsicht unerléBlich sind. Spezielle Auspragun-
gen dieses Grundsatzessind u. a. die Berichtspflichten
der Handelsiiberwachungsstelle und der Geschafts-
fihrung der Bérse nach § 1b Abs. 2 Satz 2, Abs. 5, § 8¢
Abs. 3 Satz 3.

In Absatz 4 wird der Begriff der Wertpapierborse
definiert. Damit ist klargestellt, daB sich der Anwen-
dungsbereich des Borsengesetzes auch auf die Deut-
sche Terminbérse erstreckt.

Der bisherige Absatz 5 kann nach der Vollendung der
deutschen Einheit entfallen.

Zu§ la

Absatz 1 Satz 1 regelt das Auskunfts- und Einsichts-
recht der Borsenaufsichtsbehoérde gegentiber den Bor-
senteilnehmermn, der Borse selbst und den Hilfseinrich-
tungen der Bérse, soweit sie sich auf den Bérsenver-
kehr beziehen. Der bisherige Rechtszustand war hier
unklar, so da notwendige Informationen der Borsen-
aufsichtsbehorde vorenthalten werden konnten.
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In Satz 2 und 3 wird das Betretungsrecht der Bedien-
steten der Borsenaufsichtsbehérde und der von dieser
mit der Prifung betrauten Personen ausdriicklich
geregelt.

Durch Satz 5 wird gewéhrleistet, daB vor allem Wirt-
schaftspriifern oder sonstigen von der Bérsenaufsicht
beauftragten Personen die notwendigen Informatio-
nen nicht vorenthalten werden kénnen. Andernfalls
wiirde die Effizienz der Einschaltung Dritter im Rah-
men der Borsenaufsicht geschmaélert. Auf die Fach-
kenntnisse von Experten kann jedoch nicht verzichtet
werden.

Satz 6 entspricht § 44 Abs. 4 KWG und sieht ein
Auskunftsverweigerungsrecht bei Gefahr strafrechtli-
cher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem
Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten vor. Satz 7
schreibt im Interesse des Verpflichteten eine Beleh-
rung {iber sein Verweigerungsrecht vor.

Absatz 2 gibt der Borsenaufsichtsbehoérde die Befug-
nis, im Rahmen der Rechts- und Handelsaufsicht nach
§ 1 Abs. 2 Verwaltungsakte gegeniiber der Borse und
den Handelsteilnehmern zu erlassen, bestimmte Ver-
haltensweisen und Geschiftspraktiken zu untersa-
gen, Auflagen festzusetzen und als letztes Mittel den
AusschluB vom Handel anzuordnen. Betroffen hier-
von sind nunmehr auch Borsenhéndler, die bislang fiir
die Integritdt des Marktes zu wenig in die Pflicht
genommen wurden.

Es gilt im Borsenbereich nicht nur VerstéBe gegen
Rechtsvorschriften oder Anordnungen zu ahnden,
sondern MiBstdnden vorzubeugen und vorhandene
MiBstdnde zu beseitigen. Dies geht iber die bisherige
MiBbrauchsaufsicht hinaus, die im tbrigen bislang
nur ,aufmerksam machen” durfte und damit das
Verhalten der Marktteilnehmer nur bedingt beein-
flussen konnte.

Wegen der besonderen Schnelligkeit des Borsenge-
schehens sind MaBnahmen nach Absatz 1 grundsatz-
lich eilbediirftig; Widerspruch und Anfechtungsklage
haben deshalb nach Absatz 3 keine aufschiebende
Wirkung. Fiir Anordnungen der Boérsenaufsichtsbe-
hérde nach Absatz 2 ist eine solche Regelung nicht
erforderlich, da diese nicht grundsitzlich eilbedirftig
sind. In Einzelfdllen kann die Borsengeschéftsfithrung
Anordnungen gemaB § 1b Abs. 5 Satz 2 erlassen; fiir
sie gilt Absatz 3 entsprechend.

Zu g ib

Absatz 1 Satz 1 verpflichtet jede Wertpapierbérse,
eine Handelsiiberwachungsstelle als eigene, ihrem
Geschiftsbetrieb angemessene Uberwachungsorga-
nisation einzurichten und zu betreiben. Dabei bedeu-
tet der Zusatz ,unter Beachtung von MaBgaben", dafl
der Staat die unzureichende Ausstattung einer Han-
delsiiberwachungsstelle beanstanden und Einzelwei-
sungen erteilen kann. Die primére Verantwortung der
Borse, eine funktionierende Handelsiiberwachung
einzurichten, wird hierdurch nicht in Frage gestellt.

Mit dem Begriff des Bérsenorgans wird verdeutlicht,
daB die Handelsiiberwachungsstelle Funktionen, die
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sich auf die Borse beziehen, selbstdndig wahrzuneh-
men hat. Thre Aufgabe ist die eigenverantwortliche
Uberwachung des Handels an der Bérse und der
Bérsengeschéftsabwicklung. Hierdurch wird die
Selbstverantwortung der Borsen fiir transparente und
damit attraktive Marktplatze, auf denen faire Han-
delsbedingungen gesichert sind, betont.

Satz 2 verpflichtet die Handelsiiberwachungsstelle zu
einer konstanten und umfassenden Kontrolle des
Tagesgeschéftes. Zu ihren Aufgaben gehéren vor
allem die Uberwachung der Preisfindung und der
Handelsvolumina, die stdndige Kontrolle der Einhal-
tung von Handelsusancen, die Beobachtung der
Eigengeschéfte der Kursmakler, der Vergleich der
Preise mit anderen Borsenplédtzen und anderen Han-
delssystemen (insbesondere wegen des Zusammen-
spiels von Aktien- und Terminbdrse) und die Auf-
rechterhaltung der Ordnung im Bérsensaal. Geeig-
nete Uberwachungssysteme sind von der Bérse einzu-
richten; eigenes, qualifiziertes Personal ist bereitzu-
halten. i

Dabei bleibt die Aufgabe der Handelstiberwachungs-
stelle nicht auf die bloBe Beobachtung begrenzt. Sie
muB ebenfalls Sachverhalte ermitteln, die AnlaB zu
begriindeten Zweifeln an einem nicht ordnungsmaBi-
gen Handel an der Bérse geben.

Satz 3 stellt klar, daB die Borsenaufsichtsbehérde
diese Ermittlungen jederzeit selbst uUbernehmen
kann. AuBerdem wird das Weisungsrecht der Birsen-
aufsichtsbehérde gegeniiber der Handelsiiberwa-
chungsstelle — das sich bereits aus der Rechtsstellung
der Borse ergibt — ausdriicklich genannt. Das arbeits-
rechtliche Direktionsrecht der Geschéftsfiihrung wird
hierdurch nicht berthrt.

Satz 4 gibt der Bérsengeschéftsfithrung als Leitungs-
organ der Borse die Befugnis, die Handelsiiberwa-
chungsstelle mit der Durchfiihrung von Untersuchun-
gen zu beauftragen. Sie kann dabei auch den Unter-
suchungsgegenstand néher bestimmen. Die Handels-
uberwachungsstelle hat die Untersuchungsauftrage
der Geschiftsfiihrung durchzufiihren. Damit wird die
Rolle der Geschaftsfihrung gestdrkt. Im Falle eines
Widerspruchs zu den Weisungen der Bérsenaufsichts-
behorde gehen diese allerdings denjenigen der
Geschéftsfihrung vor.

Insgesamt wird die Uberwachung des Bérsenhandels
als Selbstverwaltungsaufgabe der Borse ohne Ein-
schrankung der Aufsichtskompetenz des Staates
gesetzlich festgelegt und ein Vier-Augen-Prinzip fur
den Bereich der Borsenaufsicht erméglicht.

Die Handelsiiberwachungsstelle hat von den tibrigen
Bérsenorganen unabhéngig zu sein, Interessenkolli-
sionen sollen soweit wie moglich ausgeschlossen
werden. Deshalb kénnen nach Absatz 2 Satz 1 der
Leiter der Handelstiberwachungsstelle nur im Einver-
nehmen mit der Borsenaufsichtsbehorde bestellt und
gemaB Satz 3 der Leiter und das iibrige Personal der
Handelstiberwachungsstelle nur im Einvernehmen
mit der Borsenaufsichtsbehorde von ihrer Tatigkeit
entbunden werden. Wére lediglich ein Vetorecht der
Bérsenaufsichtsbehorde bei der Abberufung des Lei-
ters der Handelsiiberwachungsstelle vorgesehen,
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wiirde seine Unabhdngigkeit nicht hinreichend
sichergestellt sein. Andererseits wird durch das Vor-
schlagsrecht der Borsengeschéftsfiihrung die Grund-
lage fiir eine gute Zusammenarbeit von Geschaftsfih-
rung und Handelsiiberwachungsstelle gelegt.

Der Leiter der Handelstiberwachungsstelle hat der
Boérsenaufsichtsbehorde nach Satz 2 — eine Konkreti-
sierung der Pflicht aus § 1 Abs. 3 Satz 3 — regelmaBig
Bericht zu erstatten.

Satz 4 und 5 ermoglicht es der Boérsengeschaftsfiih-
rung, einen unnétigen Personal- und Sachaufwand zu
vermeiden und Synergieeffekte im Interesse einer
sorgfiltigen Handelsiiberwachung zu nutzen. Dabei
muB jedoch die Unabhédngigkeit und Effizienz der
Tétigkeit der Handelsiiberwachungsstelle gewéhrlei-
stet bleiben. Deshalb bedarf die allgemeine Ge-
schéftsverteilung der Bérse einer vorherigen Zustim-
mung der Borsenaufsichtsbehérde.

Absatz 3 regelt die Befugnisse der Handelsiiberwa-
chungsstelle und stellt diese den Befugnissen der
Boérsenaufsichtsbehorde in § 1a Abs. 1 gleich, d. h. die
Handelsiiberwachungsstelle ist ebenfalls berechtigt,
Unterlagen einzusehen, Auskiinfte zu verlangen, Pri-
fungen vorzunehmen und Geschéftsraume zu betre-
ten. Dies ist angesichts der Verantwortung der Borse
fiir das Marktgeschehen gerechtfertigt, was ebenfalls
fiir die Aufhebung der aufschiebenden Wirkung von
Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnah-
men der Handelsiiberwachungsstelle gilt.

Wegen der in Deutschland tblichen Mehrfachnotiz ist
ein Informationsaustausch unter den Handelsiiberwa-
chungsstellen unerlaBlich. Dies erméglicht Absatz 4.

Bei UnregelméBigkeiten, bei Verdacht auf Rechtsver-
stéBe, bei Kursmanipulationen und sonstigen MiB-
stdnden ist die Bérsenaufsichtsbehoérde und die Bér-
sengeschéftsfiihrung nach Absatz 5 Satz 1 unverzig-
lich zu benachrichtigen. Hierdurch wird sicherge-
stellt, daB die Borsenaufsichtsbehérde informiert ist
und die Borsengeschéftsfiihrung, welche die Verant-
wortung fir den Fortgang des Handels tragt, sofort
eilbediirftige Anordnungen nach Satz 2 erlassen
kann. Diese Anordnungen haben endgiiltigen Cha-
rakter, soweit die Borsenaufsichtsbehérde danach
keine andere Verfiigung erlaB8t. Damit wird die Rolle
der Geschaftsfiihrung far die Sicherstellung eines
ordnungsméBigen Bérsenhandels zusatzlich unter-
strichen.

Mit der Unterrichtungspflicht nach Satz 3 wird
gewdhrleistet, daB die Bérsenaufsichtsbehérde tiber
die eilbediirftigen Anordnungen der Geschéaftsfiih-
rung informiert ist und ihrerseits zusétzliche Anord-
nungen erlassen kann.

Zu § 2

In Absatz 1 wird den Léndern die Méglichkeit erdff-
net, andere Behorden mit bestimmten Aufgaben der
Bérsenaufsicht zu betrauen. Sie 148t auBerdem eine
Zusammenarbeit der Bérsenaufsichtsbehorden unter-
einander zu. Dies ist insbesondere mit Blick auf die
Situation kleinerer regionaler Boérsenplédtze geboten.

Die Ubertragung von Aufgaben auf die Borsenauf-
sichtsbehérde eines anderen Landes kann hier sinn-
voll sein. Insgesamt ermdoglicht die Bestimmung eine
groBtmogliche organisatorische Flexibilitat.

Absatz 2 gestattet der Borsenaufsichtsbehorde, sich
der Hilfe Dritter bei der Durchfiihrung ihrer Aufgaben
zu bedienen. Dies entspricht der Regelung in § 8
Abs. 1 KWG und ermdoglicht der Aufsichtsbehérde
beispielsweise, Wirtschaftspriifer oder EDV-Fach-
leute mit speziellen Auftrdgen zu betrauen.

Zu § 2a

Die Schwichung der Marktposition der Bérsenmak-
ler, der Regionalborsen und kleinerer Unternehmen
auf dem Wertpapiermarkt liegt nicht im Interesse der
Aufrechterhaltung des Wettbewerbs und damit der
Attraktivitt des Finanzplatzes Deutschland als Gan-
zem. Kleineren Unternehmen muB auch in Zukunft
der Zugang zum organisierten Kapitalmarkt zu ver-
tretbaren Bedingungen eréffnet bleiben. Makler und
kleinere Banken stellen die Kulisse an den Prasenz-
bérsen dar; Kursmakler iberwachen die Kursbildung
wettbewerbsneutral und schaffen so Vertrauen in den
organisierten Kapitalmarkt. Dies ist fiir den Finanz-
platz Deutschland unerldBlich. Dem trdgt Absatz 1
Rechnung, indem er die Borsenaufsichtsbehérde ver-
pflichtet, moglichen Tendenzen zur Konzentration
oder gar Oligopolisierung des Wertpapierhandels und
bestimmter Handelssysteme und einer Monopolisie-
rung im Bereich der Bérsen-EDV entgegenzuwirken.
Der faire Wettbewerb und die Chancengleichheit der
Marktteilnehmer beim Zugang zu Handels- und
Abwicklungssystemen ist sicherzustellen.

Absatz 2 schafft fiir die Bérsenaufsichtsbehorden eine
formliche Handhabe, mit der sie eine Uberpriifung
von Sachverhalten, die den Verdacht eines VerstoBes
gegen die Grundsétze des Kartellrechts nahelegen,
durch die dafiir sachlich kompetenten Kartellbehér-
den herbeifiihren kénnen.

Zu § 2b

Diese Bestimmung statuiert eine Verschwiegenheits-
pflicht und ein Verwertungsverbot, wie sie fiir die
Bankenaufsicht nach § 9 KWG und fiir das Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel nach § 8 des
Wertpapierhandelsgesetzes bestehen. Die Ver-
schwiegenheitspflicht gilt fiir die bei der Bérsenauf-
sichtsbehorde oder einer Behérde, der Aufgaben und
Befugnisse der Borsenaufsichtsbehérde tbertragen
worden sind, beschéftigten Personen, die nach § 2
Abs. 2 beaufiragten Personen, die Mitglieder der
Boérsenorgane, wie Geschéftsfiihrung, Borsenrat,
Handelsiiberwachungsstelle oder Sanktionsaus-
schuB, sowie die beim Trager der Bérse Beschéftigten,
soweit diese fiir die Borse tétig sind. Wegen weiterer
Einzelheiten wird auf die Begrindung zu § 8 des
Wertpapierhandelsgesetzes verwiesen.
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Zu § 2c

Eine effiziente Bérsenaufsicht ist im internationalen
Wertpapiergeschéft ein Giitesiegel, das als entschei-
dender Wettbewerbsfaktor fiir die am Wertpapierhan-
del Beteiligten gewertet wird. Die Borsen haben damit
das Hauptinteresse an einer staatlichen Aufsicht, die
internationalem Standard entspricht. Sie kénnen die
Kosten der staatlichen Bérsenaufsicht gering halten,
denn je effizienter die bérseneigene Handelsiiberwa-
chungsstelle arbeitet, desto geringer sind die Anfor-
derungen an die staatliche Aufsicht.

Deshalb ist eine Uberwélzung der Kosten der Aufsicht
des Staates nach Absatz 1 auf die Bérse gerechtfertigt.
Die Hohe der Kostenerstattung orientiert sich an dem
Versicherungsaufsichtsgesetz (§ 101 VAG) und dem
Kreditwesengesetz (§ 51 Abs. 3 KWG). Auch dort
werden juristische Personen des 6ffentlichen Rechts
(z. B. Sparkassen, offentlich-rechtliche Versiche-
rungsunternehmen) mit den Kosten der Aufsicht bela-
stet.

Fir die Borse kann hier nichts anderes gelten, zumal
das wirtschaftliche Schicksal der Borsen faktisch viel-
fach von ihrem privatrechtlichen Trdger und damit
den Mitgliedern eines Vereins oder den Aktionédren
einer Aktiengesellschaft abhéngig ist. Dies sind tliber-
wiegend Vertreter der Kreditwirtschaft.

Die Kostenregelung in Absatz 2 betrifft die Solvenz-
aufsicht des Staates liiber Kurs- und Freimakler nach
§ 8a Abs. 2 und 3. Diese Kosten sind nicht der Borse
zuzurechnen, sondern von den Betroffenen selbst in
Hohe von 90 Prozent zu tragen.

Absatz 3 verpflichtet die Betroffenen, die Kosten in
voller Hohe zu erstatten, auf Verlangen vorzuschie-
Ben und die durch die Priifung der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit eines Maklers oder eines Handels-
oder Abwicklungssystems durch vom Staat beauf-
tragte Wirtschaftspriifer entstehen. Derartige Sonder-
prifungen sind dem Veranlasser in Rechnung zu
stellen.

Zu § 2d

§ 2d entspricht dem bisherigen § 1 Abs. 4.

Zu Nummer 2 (§ 3)

Bislang leitet der Bdrsenvorstand, dessen Mitglieder
ehrenamtlich tdtig sind, die Bérse. Die Bérsenge-
schéaftsfiihrung hat nur eine rechtlich nicht ausrei-
chend definierte Hilfsfunktion. Die innere Organisa-
tionsstruktur der Boérse entspricht nicht mehr den
Anforderungen, die heute an eine leistungsfdhige
Borse zu stellen sind, die sich im nationalen und
internationalen Wettbewerb mit anderen Boérsen
behaupten muB. Der Borsenhandel hat, nicht zuletzt
durch die weiter fortschreitende Computerisierung
einzelner Handelsabléufe, eine Dimension erreicht,
welche die umfassende Wahrnehmung der Leitungs-
aufgaben durch ein standig prasentes, professionelles
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Management voraussetzt. Der Entwurf sieht deshalb
eine Anderung der Leitungsstruktur der Bérse vor.

Kinftig sollen die allgemeinen Leitungsfunktionen,
die der tagliche Betrieb der Borse mit sich bringt, der
Geschéftsfiihrung zugeordnet werden (vgl. § 3c
Abs. 1). Demgegentiber soll das ehrenamtliche Gre-
mium, das kinftig als Bérsenrat bezeichnet wird,
insbesondere Kontroll- und Rechtsetzungsaufgaben
wahmehmen. Die neue innere Organisationsstruktur
der Borse orientiert sich an dem aktienrechtlichen
Modell. Es geht auf richtungsweisende Vorschldge

der Borsensachverstdandigenkommission beim Bun-

desministerium der Finanzen zuriick.

Absatz 1 Satz 1 legt fest, daB an einer Wertpapierbérse
ein Boérsenrat zu bilden ist, dem bis zu 24 Personen
angehéren dirfen. Satz 2 regelt, wer im Borsenrat
vertreten sein soll.

Bislang liberwiegt in den Bérsenvorstdnden der Ein-
fluB der Bérsenmitglieder aus dem Bereich der Kredit-
wirtschaft. So sind beispielsweise 13 der 22 Mitglieder
im Boérsenvorstand der Frankfurter Wertpapierborse
Vertreter von Kreditinstituten. An anderen Bérsen ist
ihr Anteil noch gréBer. Emittenten, Anleger und
Kapitalsammelstellen sind in Frankfurt jeweils nur mit
einem Mitglied im Boérsenvorstand vertreten; sie wer-
den hinzugewéhlt. An manchen Bérsen sind weder
Emittenten noch Anleger vertreten.

Ein Ziel der Novelle ist es, im Bérsenrat, in dem die am
Bérsenhandel unmittelbar oder mittelbar Beteiligten
reprasentiert sind und der damit ein wesentliches
Element der Borsenselbstverwaltung ist, die Vertre-
tung der Emittenten, Privatanleger und institutionel-
len Anleger zu stdrken. Das Geschehen an der Borse
betrifft nicht nur die zur Teilnahme am Borsenhandel
zugelassenen Unternehmen, sondern auch diesen
Kreis unmittelbar.

Satz 3 orientiert sich an den Vorschlagen der Bérsen-
sachverstandigenkommission, nach der die Zahl der
Vertreter der Kreditinstitute und Wertpapierhandels-
héduser einschlieBlich konzernzugehériger Unterneh-
men nicht mehr als die Halfte der Mitglieder des
Boérsenrates betragen soll. Da Wertpapierhandelshau-

.ser in Deutschland ihre vollstdndige Dienstleistungs-

palette erst nach Umsetzung der Wertpapierdienstlei-
stungs-Richtlinie anbieten kénnen, besteht derzeit
noch keine Notwendigkeit, die Wertpapierhandels-
h&user in dieses Kontingent miteinzubeziehen. Ver-
bundene Unternehmen im Sinne des Satzes 3 sind die
in § 15 des Aktiengesetzes genannten Unterneh-
men.

Die Aufnahme von Mitgliedern aus Kreisen der Emit-
tenten, der Versicherungsunternehmen als institutio-
nelle Anleger und der Anleger in den Bérsenrat ist
kiinftig obligatorisch (vgl. Satz 2). Nicht mehr als
Mitglied vorgesehen ist ein Vertreter des Personen-
kreises, der an der Borse unselbstdndig Geschéfte
abschliefit. Der Begriff des insoweit unselbstdndig
Handelnden wird aufgegeben (vgl. Begriindung zu
§ 7). Die zur Zeit in den Bérsenvorstanden aus diesem
Kreis vertretenen Personen sind Mitarbeiter von Kre-
ditinstituten. Um die Interessen und Bedurfnisse die-
ses Personenkreises berticksichtigen zu kénnen,
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reicht deren Beiladung als Sachverstindige oder
Gaste zu Sitzungen des Borsenrates aus.

Absatz 2 konkretisiert die Uberwachungs- und
Rechtsetzungsaufgaben des Borsenrates und faft sie
redaktionell zusammen. Wegen der Bedeutung far
alle Borsenmitglieder wird die Einfiihrung von Han-
dels- oder Abwicklungssystemen von einem entspre-
chenden BeschluBl des Bérsenrates abhédngig gemacht
(Satz 2). Ein solcher Beschlull, der 6ffentlich-rechtli-
chen Charakter hat, integriert das betreffende System,
das entweder dem Trdger der Borse oder einem
Dritten gehoért, in die offentlich-rechtliche Boérse.
Damit iibernimmt die Borse u. a. die Verantwortung
fir eine wettbewerbsneutrale Nutzung; das System
wird der MiBstandskontrolle durch die Bdorsenauf-
sichtsbehorde unterworfen. Satz 3 kann dartiber hin-
aus in der Bérsenordnung fiir andere MaBnahmen der
Geschéftsfiihrung von grundsétzlicher Bedeutung die
Zustimmung des Boérsenrates vorsehen. Eine ver-
gleichbare Regelung fiir den Aufsichtsrat einer
Aktiengesellschaft enthdlt § 111 Abs. 4 Satz 2 des
Aktiengesetzes.

Die Absatze 3 und 4 sind vor dem Hintergrund sehr
unterschiedlicher Gewichte der verschiedenen zum
Boérsenhandel zugelassenen Unternehmen zu sehen.
Absatz 3 Satz 2 bewirkt, daB dem Prasidium des
Borsenrates Vertreter verschiedener Gruppen ange-
hoéren. Satz 3 gewdhrleistet eine angemessene Wah-
rung demokratischer Grundprinzipien einschlieBlich
der Freiheit, unbeeinfluBt entscheiden zu koénnen.
Absatz 4 stellt sicher, daB bei der Vorbereitung von
Beschliissen des Boérsenrates durch Ausschiisse alle
am Bérsenhandel beteiligten Gruppen, deren Belange
dadurch bertihrt werden kénnen, angemessen vertre-
ten sind. Absatz 5 entspricht dem bisherigen § 3
Abs. 4.

Absatz 5 enthdélt eine Regelung fiir einen vorldufigen
Borsenrat bei Griindung einer neuen Borse.

Zu Nummer 3 (§§ 3a—3c¢)
Zu § 3a

Das bisherin § 3 Abs. 2 und 3 geregelte Wahlverfahren
fir den Boérsenvorstand ist im Hinblick auf die Neure-
gelung in § 3 und zur Wahrung der Ubersichtlichkeit
der neuen Gesetzeslage anzupassen.

In Absatz 1 wird festgelegt, daB die Mitglieder des
Borsenrates fiir die Dauer von drei Jahren von den in
§ 3 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen jeweils aus ihrer
Mitte gewéhlt werden. Die einzelnen Gruppen sind
die zur Teilnahme am Bérsenhandel zugelassenen
Kreditinstitute, die freien Makler, die sonstigen zur
Teilnahme am Bérsenhandel zugelassenen Unterneh-
men, die Kursmakler, die Versicherungsunterneh-
men, deren emittierte Wertpapiere an der Bérse zum
Handel zugelassen sind, also im amtlichen Handel
oder im geregelten Markt notiert werden, andere
Emittenten, deren Wertpapiere an der Bdrse zum
Handel zugelassen sind und die Anleger. Diese Grup-
pen wdhlen — mit Ausnahme der Anleger — ihre
Vertreter im Borsenrat jeweils aus ihrer Mitte. Fir die

Wahl der Anlegervertreter bleibt es bei dem bisheri-
gen Verfahren der Zuwahl, die durch die iibrigen
Mitglieder des Borsenrates erfolgt. Hierfur sind Prak-
tikabilitdtserwdgungen maBgebend. Der Kreis der
Betroffenen ist im Gegensatz zu den tibrigen in
Absatz 1 aufgefiihrten Gruppen unbestimmt. Aller-
dings sollten bei der Hinzuwahl mehr Kandidaten zur
Wahl anstehen, als Sitze fiir die Anlegervertreter im
Boérsenrat vorbehalten sind. Auf diese Weise kann
gewahrleistet werden, daB tatsdchlich eine Wahlmég-
lichkeit besteht.

Das jetzt vorgeschlagene Wahlverfahren fiir den Bor-
senrat unterscheidet sich von dem im bisherigen § 3
Abs. 2 geregelten Verfahren dadurch, daB die Stimm-
rechte unternehmensbezogen zugeordnet werden.
Bislang sind nicht die zur Teilnahme am Borsenhandel
zugelassenen Unternehmen im Sinne des § 7 Abs. 2,
sondern die zur Teilnahme am Borsenhandel zugelas-
senen Geschéftsinhaber, Geschéftsleiter oder diejeni-
gen, die nach Gesetz, Satzung oder Vertrag zur
Durchfiihrung der Geschéfte berufen sind, wahlbe-
rechtigt.

‘Dies erscheint nicht mehr sachgerecht; Nutzer der

Borse sind die zur Teilnahme am Bérsenhandel zuge-
lassenen Unternehmen.

Absatz 2 Satz 1 stellt sicher, daB Unternehmen, die
mehreren Gruppen angehéren, z. B. Kreditinstitute,
die zur Teilnahme am Bérsenhandel zugelassen und
deren Aktien oder Schuldverschreibungen an der
Borse notiert werden, bei der Wahl des Borsenrates
nur in einer Gruppe wéhlen dirfen. Ziel dieser und
der Regelung in Satz 2 ist es, zu verhindern, daB
einzelne Unternehmen im Bérsenrat einen dominie-
renden Einflufl haben. Bei der Borse handelt es sich
um eine Einrichtung von groBer volkswirtschaftlicher
Bedeutung; daher muB eine angemessene Vertretung
aller am Borsengeschehen interessierten Kreise im
Borsenrat gewdhrleistet werden. Dies gebietet auch
ihre Eigenschaft als — unselbstindige — Anstalt des
offentlichen Rechts. Verbundene Unternehmen sind
solche im Sinne des § 15 des Aktiengesetzes.

Wie bereits nach geltendem Recht soll in das Gesetz
nur eine Grundsatzregelung iiber die Wahl und die
Zusammensetzung des Boérsenrates aufgenommen .
werden. Die Einzelheiten des Wahlverfahrens sind
von den Landesregierungen, welche diese Aufgabe
auf die Borsenaufsichtsbehdrde ilibertragen kénnen,
durch Rechtsverordnung zu regeln (Absatz 3).
Absatz 3 entspricht weitgehend dem bisherigen § 3
Abs. 3, wobei die Dauer der Wahlperiode nicht mehr
durch die Verordnung, sondern im Borsengesetz in
§ 3a Abs. 1 geregelt wird. Die Regelung in Satz 3 soll
sicherstellen, daB bei der Aufteilung der Sitze alle in
§ 3 Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angemessen
vertreten sind. Eine vergleichbare Regelung enthdlt
das geltende Borsengesetz in § 3 Abs. 3 Satz 3. Satz 4
tragt den gewachsenen Strukturen der deutschen
Kreditwirtschaft Rechnung. In der Wahlverordnung
ist zu gewdhrleisten, daB die privaten Banken, die
offentlichen Banken, dazu gehdren beispielsweise die
Landesbanken, Sparkassen und die Forderbanken
des Bundes und der Lander, und die genossenschaft-
lichen Kreditinstitute im Borsenrat vertreten sind. Dies
kann beispielsweise dadurch erfolgen, daB die der
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jeweiligen Institutsgruppe zuzurechnenden Kreditin-
stitute aus ihrem Kreis die Personen wéhlen, welche
die fir diese Institutsgruppe im Bérsenrat vorbehalte-
nen Sitze einnehmen sollen. Sollte an einer Bérse eine
der in Satz 4 Halbsatz 1 genannten Institutsgruppen
nicht vertreten sein, hat sie auch keinen Anspruch auf
einen Sitz im Bérsenrat. Satz 4 Halbsatz 2 erméglicht,
bei den einzelnen Institutsgruppen fiir die Wahl des
Borsenrates . Untergruppen zu bilden, um auf diese
Weise eine angemessene Vertretung verschiedener
Untergruppen in den einzelnen Bankengruppen zu
gewdhrleisten (z. B. die Auslandsbanken oder die
Privatbanken bei den privaten Kreditinstituten).

Zu § 3b

Nach dieser Bestimmung sind die Vorschriften tiber
den Bérsenrat und seine Wahl mit einigen Abwei-
chungen auch auf die Warenbérsen anzuwenden. Die
Abweichungen tragen Besonderheiten der Warenbor-
sen Rechnung.

Zu § 3c

Absatz 1 Satz 1 legt fest, daB die Leitung der Bérse der
Geschéftsfilhrung in eigener Verantwortung obliegt.
Damit werden ihr die laufenden Leitungsaufgaben,
die bisher beim Borsenvorstand lagen, einschlieBlich
der Zulassung von Personen zum Bérsenhandel iber-
tragen. Die Geschaftsfithrung kann aus einer oder
mehreren Personen bestehen (Satz 2). Die Regelung
tber die Bestellung (Satz 3) orientiert sich an § 84
Abs. 1 Satz 1 und 2 des Aktiengesetzes.

Die Leitungsfunktion, welche die Geschéftsfiihrung in
eigener Verantwortung wahrzunehmen hat, fiihrt zu
mehr rechtlicher Sicherheit in der Kompetenzvertei-
lung im Rahmen der neuen Organisationsstruktur.
Unzuldssige Kompetenzvermischungen sind im Rah-
men der Rechtsaufsicht Giber die Boérse zu beanstan-
den. Der Geschaftsfiihrung wachsen als Behoérde
mehrere Befugnisse zu, wie beispielsweise die Anord-
nungsbefugnis nach dem neuen § 1b Abs. 5 Satz 2.

Absatz 2 regelt die gerichtliche und auBergerichtliche
Vertretung der Bérse.

Zu Nummer 4 (§ 4)

Die Ergédnzung in Absatz 1 Satz 1, daB die Bérsenord-
nung als Satzung zu erlassen ist, hat klarstellenden
Charakter, indem sich der Gesetzgeber eindeutig auf
die Seite der in Wissenschaft, Rechtsprechung und
Praxis herrschenden Meinung stellt, daB die Borsen-
ordnung ihrem Rechts- und Regelungscharakter nach
eine Satzung und keine Rechtsverordnung ist.

Die Ergédnzung in Absatz 2 férdert die Transparenz an
der Bérse, ein erklartes Ziel des Zweiten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes. Dadurch betont der Gesetzgeber
die Bedeutung der Transparenz an der Bérse fiir einen
fairen Bérsenhandel.
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Da die Berechtigung der Geschaftsfithrung, die
Umsétze zu verdffentlichen, nunmehr in Absatz 2
geregelt wird, ist der bisherige Absatz 3 Nr. 2 aufzu-
heben.

Die Ergédnzung in Absatz 4 Satz 2 gibt der Bérsenauf-
sichtsbehérde die Moglichkeit, die Aufnahme auch
solcher Vorschriften in die Bérsenordnung zu verlan-
gen, welche die Durchfiihrung der gesetzlichen Auf-
gaben der Borsenaufsichtsbehérde ermoglichen oder
erleichtern. In diesem Zusammenhang ist insbeson-
dere an die Verhinderung von erkannten MiBstands-
tatbestdnden (z. B. miBbrduchliche Beeinflussung
eines Index) zu denken.

Die Regelung des Absatzes 5 dient im Hinblick auf die
fehlende Rechtsfdhigkeit der Bérse der Klarstellung.

Zu Nummer 5 (§ 5)

Mit der Neufassung des Absatzes 1 wird klargestellt,
daB die Aufzédhlung der Gebiihrentatbestdnde ab-
schlieBend ist, die Schaffung weiterer Gebilihrentatbe-
stdnde durch die Gebiihrenordnung wegen fehlender
gesetzlicher Erméchtigungsgrundlagen also nicht
zuldssig ist. Eine Zustdndigkeitsregelung fiir den
ErlaB der Gebiihrenordnung enthélt die Neuregelung
im Unterschied zu der bisherigen Fassung des § §
nicht mehr. Der ErlaBl der Gebiihrenordnung zghlt zu
den kiinftig dem Boérsenrat obliegenden Aufgaben,
die in § 3 Abs. 2 Nr. 1 zusammenhédngend geregelt
sind.

Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 ergdnzt den Gebiihrentatbestand
«Zulassung zur Teilnahme am Bérsenhandel” und die
«Teilnahme am Boérsenhandel in einem elektroni-
schen Handelssystem". Damit wird die Erthebung von
Zulassungsgebiihren auch fiir den Fall sichergestellt,
daB ein Handelsteilnehmer an einer Bérse ausschlieB-
lich in einem elektronischen Handelssystem han-
delt.

Satz 1 Nr. 5 dient der formellen Absicherung von
entsprechenden Regelungen, die in den genehmigten
Gebuhrenordnungen der Bérsen seit langem enthal-
ten sind.

Satz 1 Nr. 6 schafft in Ergdnzung zu § 7 Abs. 5, der die
Einflihrung einer Bérsenhandlerpriifung vorsieht, die
notwendige Ermdchtigung fiir die Erhebung von Prii-
fungsgebtihren.

Satz 2 entspricht dem bisherigen Recht.

Der in Absatz 2 neu aufgenommene Satz 2 soll der
Vereinfachung und Beschleunigung des Genehmi-
gungsverfahrens dienen. Ein férmlicher Bescheid
braucht von der Bérsenaufsichtsbehérde nur noch
erteilt zu werden, wenn dem Antrag auf Genehmi-
gung nicht in vollem Umfang entsprochen wird. Die
Borsenaufsichtsbehorde ist gehalten, das Genehmi-
gungsverfahren ziigig durchzufithren, da die Geneh-
migungswirkung eintritt, wenn die zur Genehmigung
vorgelegte Gebilihrenordnung nicht innerhalb von
sechs Wochen gegeniiber der Boérse beanstandet
wird.
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Zu Nummer 6 (§ 7)

Der Umstand, daBl nach § 7 Abs. 1 Satz 1 nunmehr die
Geschéftsfiihrung fiir die Zulassung zur Teilnahme
am Boérsenhandel zustdndig wird, ist Konsequenz der
neuen Organisationsstruktur, wonach der Borsenrat
nur noch uberwachende und satzungsgebundene
Funktionen hat.

Ferner werden in § 7 die Bestimmungen tuber die
Zulassung zur Teilnahme am Borsenhandel teilweise
neu geregelt.

Bislang ist die Zulassung nach § 7 Abs. 4 Nr. 1 daran
gekniipft, daB der Geschéftsinhaber, Geschaftsleiter
oder derjenige der nach Gesetz, Satzung oder Vertrag
zur Durchfithrung der Geschéfte berufen ist und
berechtigt sein soll, an der Borse selbstandig
Geschéfte abzuschlieBen, die fiir den Handel notwen-
dige Zuverldssigkeit und berufliche Eignung hat.
Diese Personen sind dann zur selbstdndigen Teil-
nahme am Bérsenhandel zugelassen. Dies bedeutet,
daB der Bérsenbesucher nicht nur Geschéfte fiir seine

Firma, sondern auch im eigenen Namen und fiir
" fremde Rechnung téatigen darf. Die Zulassung zur
unselbstandigen Teilnahme am Boérsenhandel ist ins-
besondere im bisherigen § 7 Abs. 4 Satz 2 geregelt.
Daraus ergibt sich, daB die zur Teilnahme am Handel
zugelassenen Angestellten einer Bérsenfirma, die nur
fiir ihre Firma Geschéfte abschlieBen diirfen, grund-
sétzlich die gleichen Anforderungen hinsichtlich ihrer
Zuverlassigkeit und beruflichen Eignung erfillen
miissen wie Personen, die zur selbstdndigen Teil-
nahme am Boérsenhandel zugelassen sind. Der bishe-
rige Absatz 4 Satz 2 ermoglicht es jedoch, fir Perso-
nen, die an der Borse fiir das Unternehmen unselb-
standig Geschéfte abschlieBen, geringere Vorausset-
zungen vorzusehen.

Die Unterscheidung zwischen selbstdndig und un-
selbstdndig Handelnden stimmt mit der Wirklichkeit
des Geschéftslebens an der Borse weitgehend nicht
mehr tberein. So handeln fiir die Kreditinstitute an
der Borse in der Regel nicht mehr die zur selbstandi-
gen Teilnahme am Boérsenhandel zugelassenen
Geschaftsinhaber oder Geschéftsleiter, sondern ange-
stellte Borsenhédndler. Dies ist auch sinnvoll ange-
sichts der Entwicklung, die der Bérsenhandel in den
letzten Jahren genommen hat. So erfordert beispiels-
weise die Teilnahme an dem auf elektronischer Basis
abgewickelten Handel an der Deutschen Terminborse
spezielle Kenntnisse, welche von den im bisherigen
§ 7 Abs. 4 Nr. 1 genannten Personen, die vielfach in
der Praxis ihre Borsenhdndler nur tiberwachen und
anweisen miissen, nicht gefordert werden sollten,
wenn sie nicht selbst fiir das Unternehmen an der
Borse handeln.

Der Gesetzentwurf gibt die Unterscheidung zwischen
selbstdndig und unselbsténdig handelnden Personen
an der Borse auf. Die Zulassung von Unternehmen zur
Teilnahme am Borsenhandel wird daran gekniipft,
daB diejenigen Personen, die das Unternehmen leiten,
zuverldssig sind und zumindest einer aus diesem Kreis
die fiir das borsenméBige Wertpapier- oder Warenge-
schéft notwendige berufliche Eignung hat. Fiir eine
sachgerechte Kontrolle der Borsenhandler gentigt es,

wenn einer der geschaftsfiihrenden und vertretungs-
berechtigten Personen diese Qualifikation erfiillt. Es
wiére unverhdltnismdBig, beispielsweise von allen
Vorstandsmitgliedern eines Kreditinstituts entspre-
chende Kenntnisse zu verlangen.

Die Voraussetzungen, die eine Person erfiillen mubB,
wenn sie fiir ein zur Teilnahme am Bérsenhandel
zugelassenes Unternehmen unmittelbar an der Borse
handeln will, werden in dem neuen § 7 Abs. 4b
geregelt und die an die berufliche Eignung dieser
Personen zu stellenden Anforderungen in Absatz 5§
weiter konkretisiert.

Die Zulassungsanforderungen werden im einzelnen
in den Absétzen 4, 4a, 4b und 5 festgelegt.

Absatz 4 definiert die Anforderungen, die ein Unter-
nehmen erfiillen muB, damit die Zulassung zur Teil-
nahme am Bérsenhandel nach § 7 Abs. 2 Satz 1 zu
erteilen ist.

In Nummer 1 werden die Anforderungen festgelegt,
welche bei Unternehmen in der Rechtsform des Ein-
zelkaufmanns der Geschéftsinhaber, und bei anderen
Unternehmen die Personen, die nach Gesetz, Satzung
oder Gesellschaftsvertrag mit der Fihrung der
Geschafte des Antragstellers betraut und zu seiner
Vertretung erméchtigt sind, erfiillen miissen. Neben
der Zuverlassigkeit ist aus den oben beschriebenen
Griinden Voraussetzung, daB eine dieser Personen die
fiir das borsenmaBige Wertpapier- oder Warenge-
schéift notwendige berufliche Eignung hat. Entgegen
der bisherigen Fassung der Nummer 1 muB diese
Person also nicht mehr die berufliche Eignung fir die
Teilnahme am Borsenhandel haben. Es ist nicht erfor-
derlich, daB dieser Personenkreis beispielsweise mit
allen Einzelheiten des elektronischen Handels ver-
traut ist, wenn er seine Borsenhdndler nur Gberwacht,
nicht aber selbst an der Borse handelt. Wenn eine der
in Nummer 1 genannten Personen selbst an der Borse
handeln will, muB sie eine Zulassung nach Absatz 4b
als Borsenhéndler beantragen.

Nummer 2 entspricht der bisherigen Nummer 2.

In Nummer 3 wird bestimmt, daB Unternehmen, die
keine Kreditinstitute sind, zur Absicherung von Bor-
senverbindlichkeiten Sicherheit zu leisten haben.
Diese Regelung entspricht dem bisherigen § 7 Abs. 4
Nr. 3 Satz 1. Kreditinstitute sind nicht nur solche, die
ihren Sitz im Inland haben, sondern auch ausldndi-
sche Kreditinstitute, welche die Zulassung an einer
inldndischen Borse beantragen.

Nach Nummer 4 haben kiinftig Nicht-Kreditinstitute
zwecks Erlangung der Zulassung zur Teilnahme am
Borsenhandel ein Eigenkapital von mindestens
100 000 DM nachzuweisen. Nach der bisherigen
Rechtslage miissen solche Antragsteller lediglich die
gesetzlich verlangten Sicherheitsleistungen nachwei-
sen. Da diese von einem Kreditinstitut oder einer
Versicherung gestellt werden koénnen, die sich wie-
derum hierfiir entsprechende Sicherheiten durch den
Antragsteller oder einen Dritten (z. B. durch einen
Angehérigen) bestellen lassen, konnten quasi vermo-
genslose und damit von ihren Geldgebern weitge-
hend abhéngige Unternehmen Zutritt zum Borsen-
markt erhalten. Die erforderliche Sicherheitsleistung,
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selbst wenn sie voll kapitalméBig unterlegt sein sollte,
kann jedoch nicht als ausreichende Basis fiir die
Teilnahme am Borsenhandel angesehen werden. Die-
ser Betrag ist zu separieren und den Glaubigern aus
nicht erfiillten Borsenverbindlichkeiten zur Verfii-
gung zu stellen. Deshalb ist es erforderlich, vom
Antragsteller zumindest in bestimmtem Umfang ein
haftendes Eigenkapital zu verlangen, damit eine ent-
sprechende Haftungsmasse fiir die mit dem Ge-
schéftsbetrieb verbundenen Aufwendungen zur Ver-
fligung steht (z. B. Angestelltengehélter, Anschlui-
und Leitungskosten fir Boérseninformationsdienste,
sonstige Betriebskosten). Im Hinblick auf die Vor-
schriften der Kapitaladdquanz-Richtlinie, die von den
durch Nummer 3 erfaten Unternehmen ein haftendes
Eigenkapital von 730 000 ECU verlangt, wenn das
Unternehmen offene Positionen unterhalt, ist der jetzt
geforderte Betrag von 100 000 DM wenig belastend,
zumal der neue § 97 Abs. 2 eine angemessene
Ubergangsfrist enthalt.

Nummer 5 kniipft die Zulassung von Nicht-Kreditin-
stituten zur Teilnahme am Bérsenhandel ausdriicklich
an die Voraussetzung, daB bei dem Antragsteller
keine Tatsachen die Annahme rechtfertigen, da8 er
unter Beriicksichtigung des nach Nummer 4 nachzu-
weisenden Eigenkapitals nicht die fir eine ordnungs-
geméBe Teilnahme am Borsenhandel erforderliche
wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit hat. Bislang be-
steht hier teilweise Rechtsunsicherheit, da die wirt-
schaftliche Leistungsfédhigkeit im bisherigen § 7 Abs. 4
nicht ausdriicklich als Zulassungsvoraussetzung vor-
gesehen, im bisherigen § 8a Abs. 2 Satz 3 aber
bestimmt ist, daB die Borsenaufsichtsbehorde die als
Voraussetzung fur den ordnungsgeméfen Bérsen-
handel notwendige wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
der Borsenmakler zu prifen hat.

In Absatz 4a wird geregelt, in welchem Umfang und
auf welche Weise Nicht-Kreditinstitute Sicherheiten
zur Absicherung von Bdrsenverbindlichkeiten zu
erbringen haben.

Satz 1 und 2 entsprechen dem bisherigen § 7 Abs. 4
Satz 1 Nr. 3 Satz 2 und 3, wahrend Satz 3, der regelt,
wie die Sicherheit zu leisten ist, vom bisherigen Satz 4
in einigen Punkten abweicht. Die Beibringung einer
Garantie anstelle einer Biirgschaft vermeidet das mit
der Biirgschaft verbundene Problem der Akzessorie-
tat. Eine Leistung in Geld ist v6llig unproblematisch.
Die nunmehr eréffneten Méglichkeiten erlauben den
einzelnen Unternehmen, sich fiir eine Form der
Sicherheitsleistung zu entscheiden, die far ihre
geschaftlichen Verhdltnisse angemessen ist, ohne
dadurch die Qualitdt der Sicherheit zu mindern.

Satz 4 enthéalt eine Ausnahme von dem in Absatz 4
Nr. 3 festgelegten Grundsatz, da8 Nicht-Kreditinsti-
tute Sicherheit leisten miissen. Die Bestellung von
Sicherheiten gegeniber der Boérse ist entbehrlich,
wenn durch ein an der Borse zugelassenes Clearing-
System die Erfiilllung der an der Borse eingegangenen
Verpflichtungen sichergestellt ist. Die Clearing-Mit-
glieder, in Deutschland regelméBig Kreditinstitute mit
entsprechender Eigenkapitalausstattung, sind gegen-
uber der Borse fir die Einhaltung aller Verpflichtun-
gen aus den Kontrakten verantwortlich, fir die sie das
Clearing tibernommen haben. Die nicht am Clearing
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Beteiligten, d. h. Borsenteilnehmer, die keine Clea-
ring-Mitglieder sind, und Kunden gehen gegeniiber
der Clearing-Stelle der Borse, die an der Borse als
Vertragspartner jeder Transaktion auftritt, keine ver-
traglichen Verpflichtungen ein. Diese bestehen aus-
schliefilich zwischen der Clearing-Stelle der Borse
und den Clearing-Mitgliedern. In einem solchen Fall
wiirde ein Nicht-Clearing-Mitglied unnétig belastet,
wenn es gegeniiber der Borse Sicherheiten zu leisten
hétte, obgleich die Erfiillung der von ihm an der Bérse
getdtigten Geschéfte durch die Clearing-Mitglieder
gewdhrleistet ist, gegeniiber denen das Nicht-Clea-
ring-Mitglied wiederum entsprechende Einschuf-
Verpflichtungen (Margin) zur Absicherung der liber-
nommenen Risiken erfiillen muf. In Deutschland wird
das Clearing-System bislang an der Deutschen Ter-
minbdrse praktiziert. Die dort gemachten Erfahrun-
gen sind bei der Ausgestaltung des Satzes 4 berlick-
sichtigt worden.

Damit eine ordnungsmaéBige Durchfiihrung des Bor-
senhandels sichergestellt ist, wird in Absatz 4b fest-
gelegt, daB Bérsenhédndler nur zuzulassen sind, wenn
sie zuverldssig sind und die notwendige berufliche
Eignung haben, um fir ein nach § 7 Abs. 2 zugelas-
senes Unternehmen unmittelbar an der Bérse zu
handeln.

Absatz 5 regelt die Voraussetzungen, unter denen die
berufliche Eignung im Sinne des Absatzes 4 Nr. 1 oder
des Absatzes 4b anzunehmen ist.

Bei einem Bérsenhéndler, also einer Person, die selbst
an der Borse handelt, ist die berufliche Eignung
anzunehmen, wenn die erforderlichen fachlichen
Kenntnisse und Erfahrungen nachgewiesen werden,
die zum Handel an der Borse befdhigen. Der Nach-
weis tiber die erforderlichen fachlichen Kenntnisse
wird insbesondere durch die Ablegung einer Priiffung
vor der Prifungskommission einer Borse erbracht
(Satz 3). Das Néahere tiber das Priifungsverfahren
regelt eine vom Borsenrat zu erlassende Priiffungsord-
nung (Satz 4). Die in Absatz 5 geregelte Prifungsmog-
lichkeit durch die Borse ist ein addquates und den
Antragsteller nicht unangemessen belastendes Ver-
fahren zum Nachweis der fir die Ausiibung der
Borsenhdndlertatigkeit erforderlichen Sachkunde.
Die erforderliche Genehmigung der Priifungsordnung
seitens der Aufsichtsbehérde gewdhrleistet ein recht-
staatliches Verfahren. Durch eine standardisierte, mit
einer Prifung abzuschlieBende Fachausbildung, wie
sie in diesem speziellen Geschiftssektor letztlich
kompetent wohl nur von den Bérsen durchgefiihrt
werden kann, kann auch dazu beigetragen werden,
die erheblichen Risiken, die sich aus dem volumen-
maBig stark angewachsenen und immer komplizierter
werdenden Wertpapierhandel ergeben, zu begren-
zen.

Es ist jedoch nicht zwingend, daB der Antragsteller in
jedem Fall die Priifung durch eine Borse vorweisen
mufl. Beispielsweise kann ein Boérsenhédndler, der
seinen Arbeitsplatz wechselt und nunmehr statt in
Frankfurt in Diisseldorf tétig ist, seine fachlichen
Kenntnisse auch durch eine Bestdtigung der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse nachweisen, daB er dort als
Borsenhdndler tatig war und dabei keine Zweifel
hinsichtlich seiner fachlichen Kenntnisse aufgetreten
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sind. Weiterhin werden Borsen die bei einer anderen
Borse abgelegten Priffungen regelmé8ig anzuerken-
nen haben.

Fiir die Zulassung eines Unternehmens zur Teilnahme
am Borsenhandel ist es demgegeniiber nicht erforder-
lich, daB die geschéftsfilhrenden Personen die erfor-
derlichen fachlichen Kenntnisse haben, die zum Han-
del an der Borse befdhigen. Vielmehr reicht es aus,
wenn sie lber eine Berufsausbildung verfiigen, die
zum boérsenmaBigen Wertpapier- oder (bei Warenbér-
sen) Warengeschaft befdahigt. Dadurch ist hinreichend
gewdhrleistet, daB sie die fiir das Unternehmen téti-
gen Bérsenhdandler innerbetrieblich beaufsichtigen
und anweisen kénnen (Absatz 5 Saiz 1). Sollte der
Geschaftsfiihrer eines Unternehmens selbst an der
Borse fiir das Unternehmen handeln wollen, muB er
eine Zulassung als Bérsenhédndler beantragen und in
seiner Person auch die Voraussetzungen der
Absétze 4b und 5 Satz 2 erfiillen.

Bei den Anderungen in den Absétzen 6 bis 8 handelt
es sich um Folgednderungen. Der in Absatz 8 neu
eingefligte Satz 3 entspricht inhaltlich dem bisherigen
§ 7 Abs. 4 Satz 3.

In Absatz 9 werden die bisherigen Absétze 9 und 10
zusammengefaBt und die Bezeichnungen ,Borsen-
vorstand” und ,EhrenausschuB” entsprechend ange-
past.

Der bisherige Absatz 10 kann aufgehoben werden, da
er nunmehr Bestandteil des Absatzes 9 ist.

Zu Nummer 7 (§ 7a)

Da die Zulassungsbedingungen fiir die Teilnahme am
Borsenhandel an allen deutschen Bérsen gleich sind,
ist ein Standard gewéhrleistet, der ein weiteres Zulas-
sungsverfahren bei der Teilnahme an elektronischen
Handelssystemen als nicht erforderlich erscheinen
14Bt.

Zur Anerkennung des Regelwerks gehért auch, daB
der Teilnehmer die Voraussetzungen des Regelwerks
erfiillt, insbesondere eventuell erforderliche An-
schluBvertrage mit den — privatrechtlich tatigen —
Systembetreibern schlieft und gegebenenfalls von
den Regeln des Parketthandels abweichende Sicher-
heiten leistet, die sich allerdings innerhalb des von § 7
Abs. 4a gesteckten Rahmens bewegen miissen.

Zu Nummer 8 (§ 8)

Die Neufassung des Absatzes 2 tragt dem Umstand
Rechnung, daBnach § 3c Abs. 1 die Leitung der Bérse
kinftig der Geschaftsfiihrung obliegt.

Zu Nummer 9 (§ 8a)

Die Vorschriften des Absatzes 1 Satz 1 und 2 entspre-
chen der bisherigen Regelung und beinhalien die

generelle Aufsichtsbefugnis der Boérsenaufsichtsbe-
horde lber Kursmakler und freie Makler.

Allerdings hat sich die bisherige Borsenmaklerprii-
fung nach § 8a Abs. 2 Satz 2 bis 5 nicht bewdhrt und ist
aus der Sicht der Praxis dringend reformbediirftig. Die
mit den Prifungen beauftragten Wirtschaftspriifer
weisen immer wieder darauf hin, daB sie weder die
wirtschaftliche Leistungsféhigkeit der Makler positiv
feststellen noch die Angemessenheit der Kursfeststel-
lung beurteilen kénnen.

Vor diesem Hintergrund verweist Satz 3 auf die
allgemeinen Aufsichtsvorschriften. Auch Bérsenmak-
ler unterliegen in Zukunft der allgemeinen Handels-
aufsicht nach § 1a Abs. 2, die insbesondere die
Aufgabe hat, die Kurswahrheit sicherzustellen.

Die Prifung der laufenden Geschiftstiatigkeit und
damit auch der Kursfeststellung durch Wirtschafts-
priifer nach dem bisherigen § 8a Abs. 2 entfalit.
Die Angemessenheit der Kursfeststellung wird in
Zukunft von der Handelsiiberwachungsstelle der
Borse und der staatlichen Borsenaufsicht vor Ort iber-
wacht.

Mit den Absétzen 2 bis 4 hat sich der Entwurf fiir eine
umfassende Solvenzaufsicht iiber die Bérsenmakler
entschieden. Absatz 2 Satz 1 verpflichtet die Makler,
der Borsenaufsichtsbehérde in Zukunft einen Jahres-
abschlul mit Anhang, einen Lagebericht sowie den
Prifungsbericht des Priifers vorzulegen. Dies geht
uber die handelsrechtliche Regelung fiir Einzelkauf-
leute hinaus, ist aber im Hinblick auf das hohe Risiko
des Wertpapiergeschafts und den Vertrauensschutz
der Anleger gerechtfertigt.

Gleiche Funktion hat die in Absatz 3 vorgeschriebene
Vorlage eines vierteljahrigen Status und einer
Erfolgsrechnung. Diese Berichtspflichten dienen
gleichzeitig dazu, die Makler zu einem MindestmaB
an laufender Eigenbeurteilung anzuhalien.

Die Priifung der wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit
der Makler nach Absatz 4 Satz 1 lehnt sich an
vergleichbare Vorschriften in anderen Rechtsberei-
chen wie z. B. in § 36b Abs. 4 Nr. 2 und § 34c Abs. 2
Nr. 2 der Gewerbeordnung an. Eine verldBliche Pro-
gnose iber einen positiven Verlauf der wirtschaftli-
chen Entwicklung des Geschafts ist regelméBig nicht
méglich. Allenfalls kann negativ fiir einen bestimmten
Zeitpunkt festgestellt werden, daB keine Umstinde
vorliegen, die dieses Erfordernis fiir den ordnungsmaé-
Bigen Borsenhandel gefdhrden. Ist diese Feststellung
nicht méglich, kann eine Zulassungsvoraussetzung
(§ 7 Abs. 4 Nr. 5) nicht mehr gegeben sein. Die
Borsenaufsichtsbehérde hat dann iber MaBnahmen
zu entscheiden, um die Gefdhrdung zu beseitigen;
als letztes Mittel kann die Zulassung entzogen wer-
den.

Satz 2 stellt klar, daB sich die Bérsenaufsichtsbehérde
auch in Zukunft der Hilfe von Wirtschaftspriifern bei
der Beurteilung der wirtschaftlichen Leistungsfihig-
keit der Bérsenmakler bedienen kann.
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Zu Nummer 10 (§¢§ 8b und 8c)

Zu § 8b

Absatz 1 rdumt der Borsenaufsichtsbehorde zur Erfiil-
lung ihrer Aufgaben nach § 8 a zusétzliche Befugnisse
zu den ihr nach § 1a Abs. 1 gegeniiber den Maklern
zustehenden Befugnissen ein.

Entsprechend dem bisherigen § 8a Abs. 3 erméglicht
Nummer 1 der Boérsenaufsichtsbehoérde, weitere
Anordnungen iber das Fithren von Biichern und die
Fertigung von Aufzeichnungen zu erlassen, zu denen
die Makler als Kaufleute nach dem dritten Buch des
Handelsgesetzbuchs und nach dem neuen § 8a Abs. 2
und 3 verpflichtet sind. Anordnungen tber den Inhalt
des Vermégensstatus und der Erfolgsrechnung des
§ 8a Abs. 3 sind notwendig, da diese im Gegensatz
zum handelsrechtlichen JahresabschluB nicht gesetz-
lich definiert sind und nur so die fiir eine effiziente
Aufsicht erforderlichen Unterlagen zu erhalten sind.

Durch Nummer 2 wird die Rechtsgrundlage dafir
geschaffen, Einblick in die privaten Vermdégensver-
héltnisse von Maklern zu nehmen, die ihr Unterneh-
men als Einzelkaufleute betreiben. Hierfiir besteht ein
dringendes praktisches Bedtirfnis, da diese Unterneh-
men vielfach das Betriebsvermégen zugunsten des
Privatvermégens so geschmaélert haben, daB Beden-
ken hinsichtlich der wirtschaftlichen Leistungsfahig-
keit ohne Einsicht in das Privatvermdgen nicht ausge-
raumt werden kénnen.

Bei Zweifeln an der wirtschaftlichen Leistungsfdahig-
- keit von freien Maklern hat die Borsenaufsichtsbe-
hoérde nach Absatz 2, der dem bisherigen § 8a Abs. 2
Satz 8 entspricht, die Geschéftsfiihrung der Bérse zu
unterrichten. Diese hat die erforderlichen Anordnun-
gen zu treffen. Fiir Kursmakler ist in einem solchen
Fall die Borsenaufsichtsbehérde zustdndig, da diese
die Kursmakler bestellt und entldaft (§ 30 Abs. 1
Satz 3).

Die bisherige Regelung in § 8a Abs. 6, daB Wider-
spruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen der
Borsenaufsichtsbehorde keine aufschiebende Wir-
kung haben, wird in Absatz 3 ibernommen.

Zu § 8c

§ 8c Abs. 1 und 2 entspricht der bisherigen Regelung
des § 8a Abs. 4und 5, wobei statt der Borsengeschéfts-
fithrung nunmehr die Handelstiberwachungsstelle fir
die Uberwachung der Sicherheiten zusténdig ist.

Die Borsengeschaftsfithrung ist allerdings zustdndig
fir den Erla von Anordnungen nach Absatz 3 Satz 1
und 2. Dies entspricht der Konzeption des Gesetzent-
wurfs, nach der die Bérsengeschéftsfithrung den rei-
bungslosen Ablauf des Handels sicherstellen soll. Sie
ist verpflichtet, eine Uberschreitung des Sicherheits-
rahmens und die getroffenen Anordnungen der Bor-
senaufsichtsbehorde unverziiglich mitzuteilen und so
die staatliche Aufsicht einzubinden.
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Die aufschiebende Wirkung von Widerspruch und
Anfechtungsklage wird durch Absatz 4 ausgeschlos-
sen. Die Erfilllung der Bérsengeschéfte muB im Inter-
esse des ordnungsméBigen Bérsenhandels konstant
gewdhrleistet sein. Deshalb sind MaBnahmen, die
dies sicherstellen, grundsatzlich eilbediirftig.

Zu Nummer 11 (§ 9)

Bislang sieht § 9 einen EhrenausschuB vor, iiber
dessen Errichtung und sein Verfahren die Landesre-
gierungen besondere Vorschriften erlassen kénnen.
Der EhrenausschuB} kann einen Verweis aussprechen,
Ordnungsgeld bis 2 000 DM festsetzen oder die Aus-
schlieBung von der Bérse bis zu zehn Sitzungstagen
anordnen. MaBnahmen richten sich nur gegen natiir-
liche Personen, die zur Teilnahme am Boérsenhandel
zugelassen sind.

Nach der Anderung der Vorschriften iiber die Zulas-
sung von Unternehmen zur Teilnahme am Bérsenhan-
del und von natiirlichen Personen als Bérsenhéndler
in § 7 Abs. 4 und 4b ist der jetzige Anwendungsbe-
reich des § 9 zu eng. Borsenrechtliche Vorschriften
oder Anordnungen, die eine ordnungsmaéBige Durch-
fiithrung des Handels an der Borse oder der Bérsenge-
schéftsabwicklung sicherstellen sollen oder der
Anspruch auf kaufménnisches Vertrauen kénnen
auch die zur Teilnahme am Boérsenhandel zugelasse-
nen Unternehmen verletzen. Da die Verletzung der
Ehre eines Handelsteilnehmers nicht mehrim Vorder-
grund der Neuregelung des § 9 steht, soll der Ehren-
ausschuB kiinftig als Sanktionsausschuffi bezeichnet
werden.

Absatz 1 entspricht im iibrigen dem bisherigen § 9
Abs. 1 Satz 1 und 2, Abs. 2, wihrend Absatz 2 den
bisherigen Absatz 1 Satz 3 in einigen Punkten dndert.
Zum einen soll der SanktionsausschuB auch Verstoe
gegen borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnun-
gen ahnden kénnen, die eine ordnungsmaébBige Durch-
fiihrung des Handels an der Borse oder der Bérsenge-
schaftsabwicklung sicherstellen sollen. Dazu gehoren
insbesondere die Regeln hinsichtlich einer ordnungs-
maBigen Preisfeststellung. Weiterhin wird das Sank-
tionsinstrumentarium des Ausschusses verschérft. Ein
Ordnungsgeld von 2 000 DM reicht nicht aus, um
VerstoBe gegen Vorschriften zum Schutz der Funk-
tionsfahigkeit einer Bérse angemessen ahnden zu
kénnen. Eine weitere Verscharfung besteht darin, da$§
kiinftig nicht nur vorsétzlich, sondern auch leichtfertig
begangene Verst6f8e zu ahnden sind. Der Sanktions-
ausschuB} hat eine wichtige Aufgabe bei dem Bemii-
hen des Gesetzgebers und der Bérsenteilnehmer, an
der Borse Transparenz, Fairness und Chancen-
gleichheit sicherzustellen und damit das Vertrauen
der Anleger, Emittenten und unmittelbaren Borsen-
nutzer in die Funktionsfdhigkeit der Bérse zu schiit-
zen.

Absatz 3 entsprichtinhaltlich dem bisherigen Absatz 1
Satz 4 und 5.
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Zu Nummer 12 (§§ 10 bis 13)

Zu § 10

§ 10 enthéalt Bestimmungen dariiber, wie Kundenauf-
trage fir den Kauf oder Verkauf von bérsennotierten
Wertpapieren auszufiihren sind.

Die Freiheit des Anlegers, Ausfiihrungsplatz und
Handelssystem selbst zu bestimmen, und die Einhal-
tung wettbewerblicher Vorschriften nach § 2a sind
Eckpunkte fiir Marktvielfalt und Chancengleichheit
am Borsenmarkt.

Der Vorschlag sieht im wesentlichen hierzu vor, da
Kundenauftrdge in Wertpapieren unmittelbar iiber
die Borsen zu leiten sind, wenn der Auftraggeber
keine andere Weisung erteilt. Der Auftraggeber
bestimmt den Ausfithrungsplatz und das Handelssy-
stem; bei fehlender Bestimmung des Handelssystems
ist der Auftrag im Prdsenzhandel auszufiihren, es sei
denn, das Interesse des Auftraggebers gebietet eine
andere Ausfihrungsart.

ErfaBt werden Kommissionsauftrage in Wertpapieren,
die zum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt
zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen sind.
Die Regelung im Bérsengesetz prézisiert das allge-
meine handelsrechtliche Kommissionsrecht. Der Auf-
tragnehmer ist an die Vorgaben des Kunden gebun-
den. Im Rahmen seiner Entscheidungsfreiheit bleibt
es dem Kunden aber auch freigestellt, z. B. das Obund
Wie der Auftragsausfithrung dem Auftragnehmer zu
uberlassen oder ein Festgeschift (Kaufvertrag zwi-
schen Kunde und Bank) abzuschlieBen. Der Auftrag-
nehmer soll den Anleger unvoreingenommen tiber die
Wahlméglichkeit informieren und ggf. beraten.

Mit der Regelung in § 10 wird die Wahlméglichkeit
des Anlegers gesetzlich verankert. Im Interesse der
Transparenz und der Berechenbarkeit werden ausrei-
chende Festlegungen getroffen, die von vornherein
den Weg des Kundenauftrags bestimmen, wenn der
Anleger keine Entscheidung getroffen hat.

Absatz 1 Satz 1 sieht vor, daB ein Auftrag grundsétz-
lich — unter Wahrung der Entscheidungsfreiheit des
Kunden — tber die Bérse zu leiten ist. Dort bieten
Marktregelungen und staatliche Aufsicht auch im
Interesse des Anlegers Gewdbhr fiir eine ordnungsmaé-
Bige Ausfiihrung des Auftrags. Die Regelung lehnt
sich an die Nummer 29 Abs. 1 der AGB-Banken an.
Satz 2 uberlaBt die Wahl zwischen mehreren Borsen-
plitzen und Handelssystemen dem Auftraggeber.
Dieser bestimmt das Handelssystem und den Ausfiih-
rungsplatz auch dadurch, da83 er die Abrechnung nach
einem diesbeziiglichen Marktpreis verlangt.

Absatz 2 legt fest, daB Kundenauftrdge grundsatzlich
im Prasenzhandel auszufiihren sind, wenn der Auf-
traggeber keine Bestimmung nach Absatz 1 Satz 2
trifft. Der Prasenzhandel bietet unter den gegebenen
Bedingungen Privatanlegern in besonderer Weise
Gewidhr fir eine faire Preisfeststellung. Allerdings
kann der Auftragnehmer davon abweichen, wenn das
Kundeninteresse eine andere Ausfiihrungsart gebie-

tet. Das ist beispielsweise dann der Fall, wenn ein
Auftrag nicht mehr im Prasenzhandel, wohl aber noch
taggleich im elektronischen Handelssystem ausge-
fiihrt werden kann. Hier gilt der kommissionsrechtli-
che Grundsatz, daB Kundenauftrage im Hinblick auf
ein mogliches Kursrisiko so schnell wie mdéglich aus-
zuflihren sind. Trifft der Auftraggeber keine Bestim-
mung Uber den Ausfiihrungsplatz, entscheidet inso-
weit der Auftragnehmer unter Wahrung der Interes-
sen des Auftraggebers. Das entspricht dem handels-
rechtlichen Kommissionsrecht. Eine d&hnliche Re-
gelung enthdlt Nummer 30 Abs. 1 der AGB-Ban-
ken.

Absatz 3 enthdlt eine Ausnahmeregelung fiir festver-
zinsliche Schuldverschreibungen. In diesem Bereich
brachte eine Vermutungsregelung zugunsten der
Borse fiir den Anleger angesichts der Verhéltnisse am
deutschen Rentenmarkt keine Vorteile. Im Renten-
markt wird das Geschaft im wesentlichen von institu-
tionellen Anlegern bestimmt und von Marktrenditen
gesteuert. Gerade in Pfandbriefen, Kommunalobliga-
tionen und sonstigen Bankschuldverschreibungen
findet nur ein minimaler Umsatz an der Borse statt. Im
ubrigen wird in diesem Marktsegment die Marktge-
genseite in der Regel vom Emittenten dargestellt, der
damit fiir seine Papiere einen liquiden Markt schafft.
Festverzinsliche Schuldverschreibungen im Sinne
dieser Bestimmung sind auch Floater und Zero-
Anleihen, nicht aber GenulB3- oder Optionsscheine.

Zu § 11

§ 11 definiert den Bérsenpreis und legt die Kriterien
fest, die an einen ordnungsmdBig zustandegekomme-
nen Borsenpreis zu stellen sind.

Zentrale Verpflichtung jeglicher Bérsenaufsicht ist die
Gewdhrleistung eines manipulationsfreien Zustande-
kommens von Bérsenpreisen. Hierauf muBl der Anle-
ger vertrauen kénnen. Nach bisherigem Recht wird
der Borsenpreis zwar mehrfach im Gesetz erwahnt,
aber — mit Ausnahme von § 29 Abs. 3 — nicht ndher
definiert. Fiir eine formale Beschreibung des Borsen-
preises und eine inhaltliche Festlegung der an ein
ordnungsmaibBiges Zustandekommen zu stellenden
Anforderungen besteht jedoch ein dringendes Be-
dirfnis. Zum einen gibt es mit der Deutschen Termin-
bérse eine Bérse ohne amtlichen Borsenpreis. Zum
anderen findet in dem elektronischen Handelssystem
IBIS ein reger Handel in sog. blue chip-Werten statt,
auf den die fiir den Prasenzhandel zugeschnittenen
Regeln iiber die Feststellung des amtlichen Kurses
nicht passen. Die in Absatz 1 vorgesehene Definition
des Borsenpreises ermdglicht es, Qualitdtsstandards
fir sein Zustandekommen festzulegen und damit
einen Ankniipfungspunkt fiir die Bérsenaufsichtsbe-
hérden und die Handelsiiberwachungsstellen zu
schaffen. Eine ordnungsméBige Preisbildung, die ent-
sprechend iiberwacht wird, ist ein herausragendes
Qualitdtsmerkmal fiir einen Wertpapiermarkt, der
sich auch im internationalen Wettbewerb behaupten
will. Ohne eine umfassende Uberwachung der Preis-
bildung an der Borse, die internationalen Anspriichen
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genigt, stoBt die Vermarktung von Produkten der
Borse wie z. B. DAX oder REX auf erhebliche Schwie-
rigkeiten. Gleiches gilt fiir die Bemihungen der
Borsen, IBIS- oder DTB-Handelsbildschirme im Aus-
land aufstellen zu diirfen. Die vorgeschlagene Rege-
lung beseitigt diese Hemmnisse. Sie gibt nicht nur
inldndischen Anlegern, sondem auch ausldandischen
Handelsteilnehmern und Investoren die Sicherheit,
daB die nach bisherigem Recht bestehende indiffe-
rente Lage hinsichtlich der Uberwachung der Preis-
ermittlung an der Borse geklart ist und eine wirksam
ausgestattete Handelsiiberwachung dafiir sorgt, daB
das Vertrauen der Anleger in die OrdnungsmaBigkeit
des Handels und der Preisfindung an der Bérse nicht
enttduscht wird.

Grundsdtzlich erhalten kinftig alle Preise, die wah-
rend der Borsenzeit an einer Borse in den gesetzlich
vorgegebenen Marktsegmenten (amtlicher Markt,
geregelter Markt) nach den dort jeweils festgelegten
Preisfeststellungsverfahren zustandekommen oder
die sich in elektronischen Handelssystemen oder an
Borsen bilden, an denen nur elektronisch gehandelt
wird, die Qualifikation ,Bérsenpreis”.

Dies bedingt, daB sie einer gesetzlich vorgesehenen
Uberwachung im Hinblick auf ihr ordnungsmaéBiges
Zustandekommen unterliegen (Absatz 2). Chancen-
gleichheit der Handelsteilnehmer und Transparenz
sind die wichtigsten Anforderungen, die an einen
ordnungsmaBig zustandegekommenen Boérsenpreis
gestellt werden miissen. Durch die Regelung in Satz 3
soll nicht die Einfiihrung eines ,gldsernen Skontros”
vorgeschrieben werden, da eine diesbeziigliche
Transparenz den an der Borse vor Ort befindlichen
Héandlem Dispositionsmoglichkeiten eréffnen kénnte,
die zu Lasten der nicht {iber solche Mdglichkeiten
verfliigenden bérsenfernen (Klein-)Anleger gingen.
Die Regelung in Satz 3 gilt fiir Bérsenpreise, die
durch einen skontrofiihrenden Makler festgestellt
werden.

Zur Grundeinstufung als Borsenpreis tritt die Qualifi-
kation ,amtlicher Kurs” hinzu, wenn der Bérsenpreis
gemaB § 29 durch einen Kursmakler amtlich festge-
stellt wird.

Das Zustandekommen von Borsenpreisen unterliegt
einer gesetzlich vorgeschriebenen Uberwachung.
Damit unterscheiden sich Borsenpreise von den im
sogenannten Direkthandel vor der Maklerschranke
oder im auBerborslichen Handel zustandekommen-
den Preisen. Diese unterliegen keiner Uberwachung
und sind auch nicht hinreichend transparent. Bérsen-
preise sind das Ergebnis von Angebot und Nachfrage
am Markt, d. h. einer Vielzahl von Marktteilnehmem
(vgl. Absatz 2 Satz 2), Abschliisse im Direkthandel
unterliegen der bilateralen Disposition. Insofern muf}
auch aus Griinden der Nachvollziehung eine Diffe-
renzierung nach Borsenpreisen und sonstigen Ab-
schliissen bei der Eingabe in das Geschaftsabwick-
lungssystem der Bérse erfolgen (Absatz 3). Die bishe-
rige Praxis, daB Wertpapierhandelsgeschifte ledig-
lich durch Eingabe in das Geschiftsabwicklungssy-
stem zu Bérsengeschéften werden, erschwert die
Nachvollziehbarkeit der Geschdfte.
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Zu § 12

In § 12 wird geregelt, unter welchen Voraussetzungen
Wertpapiere in einem elektronischen Handelssystem
oder an einer elektronischen Borse gehandelt werden
diirfen. Ferner enthdlt die Vorschrift den Auftrag an
den Boérsenrat, die ndheren Bestimmungen fiir den
Handel in einem elektronischen Handelssystem durch
die Borsenordnung zu regeln.

In Absatz 1 wird der Handel eines Wertpapieres in
einem elektronischen Handelssystem an die Voraus-
setzung gekniipft, daB eine Wertpapierbérse, an der
das Wertpapier zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassen ist, hiermit einverstan-
den ist. Damit ist sichergestellt, daB beispielsweise
kleinere Borsen, an denen sich die Handelsteilnehmer
mit Erfolg darum bemiiht haben, fiir Regionalwerte
einen liquiden Markt im Prasenzhandel zu schaffen,
nicht um den Lohn ihrer Arbeit gebracht werden,
wenn eine andere Borse beschlieBt, den Wert in ihren
elektronischen Handel aufzunehmen. Wertpapiere
kénnen jedoch bereits dann in einem elektronischen
Handelssystem, das an mehreren Bérsen zugelassen
ist, gehandelt werden, wenn eine dieser Bérsen, an
der das Wertpapier notiert ist, zustimmt.

Waéhrend die Deutsche Terminbdrse als Markt fir
Derivate bereits als elektronisches Handelssystem
betrieben wird, ist die Umgestaltung des Kassamark-
tes hin zu einem elektronischen Handelssystem seit
einigen Jahren in der Diskussion. Ordnungspolitische,
handelsméBige und technische Aspekte werden vor
dem Hintergrund der Interessen der jeweiligen Han-
delsteilnehmer diskutiert. Angesichts dieses dynami-
schen Prozesses sieht der Entwurf eine Losung vor, die
sich fiir die weitere Entwicklung nicht als hinderlich
erweist.

Der Weg, den der Gesetzgeber bei der Einfithrung des
geregelten Marktes in § 72 Abs. 1 eingeschlagen hat,
ndmlich die konkrete Regelung eines Sachverhalts
liber die Borsenordnung zu ermoglichen, ist auch in
bezug auf die Regelung eines elektronischen Han-
delssystems zweckmaéBig (Absatz 2). Dadurch werden
keine Entwicklungen versperrt, 1a8t sie aber auch
nicht unkontrolliert Wirklichkeit werden, da die ent-
sprechenden Anderungen der Bérsenordnung auf-
sichtlicher Genehmigung unterliegen.

Die Regelung in Absatz 2 Satz 3 gewdéhrleistet, daB die
Emittenten von einer Einbeziehung ihrer Wertpapiere
in den elektronischen Handel Kenntnis erhalten.

Zu § 13

Ein Anliegen dieser Novelle ist es unter anderem,
einen fairen Wettbewerb der Borsenpldtze und Han-
delssysteme untereinander sicherzustellen und auch
im tbrigen die erforderlichen Rahmenbedingungen
flir einen leistungsfdhigen Wertpapiermarkt zu set-
zen.

Der Umsetzung dieser Ziele soll die neue Vorschrift
des § 13 dienen, die einen Handelsverbund unter
denjenigen Maklern, denen bestimmte Wertpapiere
zum amtlichen Handel! oder zum Handel im geregel-
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ten Markt zugewiesen sind (skontrofiithrende Makler),
gesetzlich eroffnet.

Der Handelsverbund dient den Anlegerinteressen
und verbessert insbesondere die Dienstleistung der
Regionalbérsen gegeniiber Mitgliedsunternehmen,
wodurch die Position der regionalen Finanzpldtze im
Wettbewerb gestdrkt wird.

In dem Handelsverbund kann der Anleger davon
ausgehen, daB sein Auftrag erfiillt werden wird, wenn
es die Orderlage an einen dem Handelsverbund
angeschlossenen Boérsenplatz zuldBt. Die an einer
Borse offengebliebene Order kann an einem anderen
Bérsenplatz geschlossen werden, so daB sich die
Liquidit4t des Gesamtsystems erhoht. Kursausschldge
werden verringert und eine Anndherung an die Kurs-
findung der librigen Bérsenplédtze erreicht. Sdmtliche
Mitgliedsunternehmen einer Bérse haben die Mog-
lichkeit, einen vollstdndigen Ausgleich ihrer Order
ortsnah, unmittelbar und moéglichst kostengtinstig zu
erlangen.

Die Vorschrift schafft die rechtlichen Voraussetzun-
gen dafiir, daB die skontrofithrenden Makler auf das
bundesweite Orderaufkommen in den von ihnen
gehandelten Werten zuriickgreifen kénnen, soweit sie
vorliegende Auftrdge nicht an ihrem Borsenplatz
ausfiihren kénnen. Nur wenn und soweit ein Auftrag
im Prdsenzhandel an der eigenen Borse wegen feh-
lender Gegenseite nicht ausfiihrbar ist, besteht ein
Bediirfnis dafiir, den Ausgleich an anderen Borsen-
pldtzen zu suchen. Der Handelsverbund ist eine
Ergdnzung zu dem vorhandenen elektronischen Han-
delssystem IBIS, das ebenfalls einen platziibergreifen-
den Handel ermoglicht. Dieses ist als GroBhandelssy-
stem konzipiert, in dem bislang nur marktbreite Werte
gehandelt werden, wahrend in den Handelsverbund
alle an einer Bérse im amtlichen Handel oder im
geregelten Markt gehandelten Werte einbezogen
werden kénnen.

Um die vorrangige Ausfiithrung eines Auftrags an der
eigenen Borse zu gewahrleisten, mull den Handels-
teilnehmern an dieser Borse in zeitlicher Hinsicht
ausreichend Gelegenheit gegeben werden, auf die
einzelnen Order zu reagieren. Erst wenn kein Kontra-
hent an der Borse, an welcher der Auftrag plaziert
wurde, gefunden wird, kann der Makler im Handels-
verbund den Auftrag ganz oder teilweise platziiber-
greifend ausfithren. Der Makler darf daher im Han-
delsverbund nur insoweit tdtig werden, als es zur
Ausfiihrung eines Auftrages notwendig ist. Auch wére
es mit dem Grundgedanken des Handelsverbundes
nicht vereinbar, sich dessen alleine zur Ausnutzung
von Kursdifferenzen zu bedienen.

Das platziibergreifende Geschéft fliihren die Makler
untereinander als Eigengeschaft aus. Ein amtlicher
Kurs wird fiir dieses Geschaft nicht festgestellt; den
amtlichen Kurs stellt der Makler nur an seinem
Bérsenplatz fiir das von ihm vermittelte Geschaft
fest.

Das Gesetz 1a8t die Art und Weise der Einrichtung des
Handelsverbundes offen. Die Kosten fiir die Schaffung
der notwendigen technischen Voraussetzungen fir
die Aufnahme des Handelsverbundes missen grund-

sdtzlich die Nutzer, also die skontrofiihrenden Makler,
tragen, wenn die Borse den Aufwand nicht aus ihrem
allgemeinen Haushalt decken will. Allerdings kann
sich die Borse wegen der zwingenden Ausgestaltung
der Vorschrift einem Handelsverbund nicht widerset-
zen. Sollten in der Borsenordnung Vorschriften einem
Handelsverbund entgegenstehen, so sind diese auf-
zuheben. ~

Zu Nummer 13 (§ 29)

Die bisherige grundsétzliche Zusténdigkeit des Bor-
senvorstandes fir die amtliche Feststellung des Bor-
senpreises wird im Hinblick auf dessen neue Rolle als
Aufsichtsgremium ,Bérsenrat” und im Hinblick auf
das Bestehen einer Handelsiiberwachungsstelle auf-
gehoben (Absatz 1 Satz 1). Entsprechendes gilt auch
fir die bislang bestehende Aufsicht der Kursmakler-
kammer. In Satz 2 wird die amtliche Feststellung des
Borsenpreises an Warenborsen geregelt.

Absatz 2 entspricht weitgehend dem bisherigen
Absatz 2. Die Anwesenheit von Vertretern der Han-
delsiiberwachungsstelle erscheint im Hinblick auf
deren Unabhéngigkeit als Bérsenorgan und ihre Ver-
schwiegenheitspflicht nach § 2b wettbewerbspoli-
tisch unbedenklich. Dié diesbezugliche Kontrollfunk-
tion der Borsenaufsichtsbehérde gemda8 § 8a fiir die
OrdnungsmaBigkeit der Preisfeststellung kann damit
der nach § 16 im Rahmen der Borsenselbstverwaltung
einzurichtenden Handelsiiberwachungsstelle zuge-
ordnet werden. Eine Beteiligung des Borsenrates oder
der Bérsengeschéftsfiihrung ist angesichts der neuen
Aufgabenverteilung nicht erforderlich.

Absatz 3 Satz 1 entspricht dem bisherigen Absatz 3.
Satz 2 sieht als zusédtzliches gesetzliches Merkmal
amtlicher Kurse den sogenannten Ausfithrungsan-
spruch vor.

Absatz 4 entspricht dem bisherigen Absatz 4, wobei an
die Stelle des Borsenvorstandes der Borsenrat tritt.

Zu Nummer 14 (§ 30)

In § 30 wird die Rechtsstellung, Bestellung und
Entlassung der Kursmakler und ihre Vertretung bei
Abwesenheit durch Kursmaklerstellvertreter, die Bil-
dung von Kursmaklerkammern und die Befugnis der
Landesregierung festgelegt, eine Gebtihrenordnung
fur die Tatigkeit der Kursmakler zu erlassen.

Absatz 1 entspricht weitgehend dem bisherigen § 30
Abs. 1, wobei in Satz 1 ausdriicklich klargestellt wird,
daB an Bérsen, an denen Borsenpreise amtlich festge-
stellt werden, Kursmakler zu bestellen sind. An den
Wertpapierborsen erfolgt die amtliche Feststellung
des Borsenpreises stets durch den Kursmakler, auch
wenn an der Bérse keine Kursmaklerkammer besteht.
Diese Anderung tragt dem geanderten § 29 Abs. 1
Satz 1 Rechnung.

Bislang sind die Voraussetzungen fur die Bestellung
und Entlassung von Kursmaklern in den von den
Léndern auf der Grundlage des geltenden § 30 Abs. 2
Satz 3 erlassenen Rechtsverordnungen, den sog. Mak-
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lerordnungen fiir die Kursmakler, geregelt worden. Im
Hinblick auf Artikel 12 GG ist es jedoch geboten, die
wesentlichen Grundlagen fiir die Bestellung und die
Entlassung von Kursmaklern im Borsengesetz selbst
Zu regeln.

Absatz 2 nennt die Voraussetzungen, die ein Bewer-
ber erfullen muB}, damit er von der Borsenaufsichtsbe-
horde zum Kursmakler bestellt werden kann. Eine
Bestellung ist ausgeschlossen, wenn Tatsachen die
Annahme rechtfertigen, da8 der Bewerber unter
Berticksichtigung des nachgewiesenen Eigenkapitals
nicht die fiir die Teilnahme am Boérsenhandel erfor-
derliche wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit hat.

Absatz 3 bestimmt, daB der Kursmakler mit Ablauf des
Kalenderjahres, in dem er das 65. Lebensjahr vollen-
det, aus seinem Amt ausscheidet. Diese Altersgrenze
ist im Hinblick auf die Besonderheiten des Bérsenge-
schehens geboten. Der Boérsenhandel erfordert
Schnelligkeit, Genauigkeit, Kombinationsvermégen,
ein ausgepragtes Gedéachtnis sowie Konzentrations-
und Anpassungsfdhigkeit. Diese Eigenschaftenlassen
mit zunehmendem Alter nach.

Absatz 4 Satz 1 legt die Voraussetzungen fest, unter
denen die Borsenaufsichtsbehorde einen Kursmakler
zu entlassen hat. Die aufgefiihrten Entlassungsgrunde
entsprechen im Grundsatz denjenigen, die bislang in
den von den Landem erlassenen Maklerordnungen
fir Kursmakler festgelegt sind (vgl. z. B. §§ 5, 6 der
Maklerordnung fiir die Kursmakler an der Bayeri-
schen Wertpapierbérse in Miinchen vom 4. Septem-
ber 1979). In dringenden Féllen kann die Borsenauf-
sichtsbehérde einem Kursmakler auch ohne vorherige
Anhorung der Kursmaklerkammer und der Geschafts-
fihrung die Ausiibung seines Amtes mit sofortiger
Wirkung vorldufig untersagen (Satz 2). Dies kann
beispielsweise dann geschehen, wenn die Borsenver-
bindlichkeiten des Kursmaklers seine Sicherheiten
erheblich iiberschreiten oder er in schwerwiegender
Weise gegen seine Pflichten verstolen hat, die offen-
kundig seine Entlassung zur Folge haben diirften. Die
vorherige Anhérung des Kursmaklers kann aus-
nahmsweise unterbleiben, wenn eine dringende und
erhebliche Gefdhrdung der wirtschaftlichen Interes-
sen der anderen Teilnehmer am Boérsenhandel das
sofortige Einschreiten der Bérsenaufsichtsbehérde
gebietet. Bei der Entscheidung tiber die vorldufige
Untersagung wird die Borsenaufsichtsbehorde das
Interesse des Kursmaklers an der weiteren Berufsaus-
libung gegen das Interesse der Marktteilnehmer an
einer gesicherten Erfiillung ihrer Borsengeschafte
abzuwdégen haben.

In solchen dringenden Féallen diirfen Widerspruch und
Anfechtungsklage keine aufschiebende Wirkung
haben (Satz 2 Halbsatz 2).

Absatz 5 regelt die Bestellung von Kursmaklerstell-
vertretern durch die Borsenaufsichtsbehérde. Bislang
ist dieser Bereich in den Maklerordnungen der Lander
geregelt (vgl. § 11 der Maklerordnung fiir die Kurs-
makler an der Bayerischen Wertpapierborse).

Absatz 6 entspricht weitgehend dem bisherigen § 30
Abs. 2 Satz 1 und 2. Die Bestimmung nach dem
geltenden § 30 Abs. 2 Satz 2, daB die Kursmaklerkam-
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mer bei der Bestellung von Kursmaklern und Kurs-
maklerstellvertretern zu héren ist, ist nunmehr in § 30
Abs. 1 Satz 3 und Abs. 5 Satz 1 verankert.

Absatz 7 enthélt die Erméchtigung fiir die Landesre-
gierung, durch Rechtsverordnung die ndheren Be-
stimmungen tber die Rechte und Pflichten der Kurs-
makler und der Kursmaklerstellvertreter, das Verfah-
ren ihrer Bestellung und Entlassung, die Organisation
der Kursmaklerkammer und ihr Verhéltnis zu den
anderen Borsenorganen zu erlassen. Diese Ermaéchti-
gung ist bislang in § 30 Abs. 2 Satz 3 enthalten.

Absatz 8 faBt den bisherigen § 30 Abs. 3 und 4
zusammen. In die Kursmaklergebiihrenordnungen
sind kiinftig auch die Optionsscheine einzubeziehen
(Satz 2). Bei Optionsscheinen ist der Kurswert die
geeignete Grundlage fiir die Festsetzung der
Gebiihr.

Zu Nummer 15 (§ 31)

Hierbei handelt es sich um eine Folgednderung auf-
grund der Neufassung des § 29 Abs. 1.

Zu Nummer 16 (§ 32)

Die Anderung in Absatz 1 dient der Klarstellung. Sie
ist erforderlich, da sich die Handelszeiten an der
Prasenzbérse und im elektronischen Handelssystem
nicht decken. Eine Teilnahme des Kursmaklers als
Freimakler am elektronischen Handel mit Wertpapie-
ren, die ihm nicht zur Kursfeststellung zugewiesen
sind, auBerhalb der Prasenzbérsenzeit erscheint
unbedenklich. Eine Beeintréachtigung seiner Neutrali-
tats- und Betriebspflicht ist damit grundsatzlich nicht
verbunden.

Die im geltenden Recht (§ 32 Abs. 2) bestehenden
Beschréankungen bei Eigen- und Aufgabegeschéften
von Kursmaklern stimmen im Hinblick auf das Markt-
verhalten insbesondere im fortlaufenden Handel nicht
mehr mit den tatsdchlichen Verhéltnissen tiberein.
Die Handelsaktivitdten der Kursmakler haben nicht
unerheblich zur Liquiditat der Borse beigetragen.
Liquiditat ist ein wesentliches Element einer funk-
tionsfahigen Borse. Insoweit muf} eine Neubewertung
des Handels der Kursmakler erfolgen, um — auch
hinsichtlich der Uberwachung — eine eindeutige
Rechtslage zu schaffen. Die Losung liegt in der grund-
satzlichen Ausweitung der Mdéglichkeiten zur Einge-
hung von Eigen- und Aufgabegeschiften, die den
Markterfordernissen angepabBt ist. Allerdings sollen
den Kursmaklern bei jeglicher Feststellung von Ein-
heitskursen und sonstigen gerechneten Kursen, wie
Eroffnungs- und SchiuBkurs, Eigen- und Aufgabege-
schéfte nur insoweit erlaubt sein, als diese zur Durch-
flihrung erteilter Auftrage erforderlich sind. Dies kann
von der Vornahme eines sogenannten Spitzenaus-
gleichs bis zur Ubernahme einer gesamten Seite des
Skontros gehen, wenn die Voraussetzungen des
Absatzes 2 Satz 3 gegeben sind. Da nach Absatz 4 alle
Eigen- und Aufgabegeschifte gesondert zu kenn-
zeichnen sind, kann die Einhaltung der hier vorgese-
henen Beschrénkungen auch von der Aufsicht kon-
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trolliert werden. Es ist zu unterstellen, daB die vorge-
nannten Eigen- und Aufgabegeschiafte auf jeden Fall
auch im Interesse des Marktes liegen.

Es muB daher dem Kursmakler erlaubt sein, hieraus
resultierende Bestdnde jederzeit, d. h. bei der Fest-
stellung weiterer gerechneter Kurse oder im fortlau-
fenden Handel, glattzustellen (Absatz 3).

Die sich aus Absatz 2 ergebenden Einschrankungen
bei Eigen- und Aufgabegeschédften bedeuten im
GegenschluB, daB es im fortlaufenden Handel hin-
sichtlich des Anteils dieser Geschafte keine Beschrédn-
kungen gibt. Den Bedenken, daB durch diese Auswei-
tung der Geschéftsméglichkeiten die Neutralitats-
funktion der Kursmakler beriihrt sein kénnte, wird
durch die Téatigkeit der Marktaufsicht Rechnung
getragen. Da die Marktaufsicht unter Einschaltung
der Handelsliberwachungsstelle eine im Boérsenge-
setz bisher nicht gekannte Aufsichtsdimension eréff-
net, ist eine abstrakte Praventivregelung in bezug auf
Eigen- und Aufgabegeschaéfte fiir den variablen Han-
del nicht mehr erforderlich. Es ist nunmehr Sache der
Handelsiiberwachungsstelle zu kontrollieren, ob der
Kursmakler seine Geschafte unter Beachtung des
Neutralitdtsgrundsatzes vornimmt. Hierzu gehort ins-
besondere die Verpflichtung des Kursmaklers nach
Absatz 2 Satz 3, tendenzverstdrkendes Verhalten zu
vermeiden.

Absatz 5 entspricht inhaltlich dem bisherigen
Absatz 3, wahrend in Absatz 6 der bisherige Absatz 4
seinen Niederschlag findet. Soweit der Text abweicht,
handelt es sich um redaktionelle Anpassungen, wel-
che den Anderungen des § 7 Rechnung tragen.

Zu Nummer 17 (§ 33)

In dem neu gefaBten Absatz 2 werden die bisherigen
Absétze 2 und 3 zusammengefaBt. Letzterer kann
daher aufgehoben werden. Wenn keine Kursmakler-
kammer besteht, ist das Maklertagebuch bei der
Borsenaufsichtsbehérde niederzulegen. Dies ist sach-
gerecht, da die Bérsenaufsichtsbehérde die Kursmak-
ler bestellt und die Kursmakler gemaB § 8a ihrer
Aufsicht unterliegen.

Zu Nummer 18 (§ 34a)

Das bisherige Recht geht von dem Kursmakler in der
Unternehmensform des Einzelkaufmanns aus; Frei-
makler unterliegen einer solchen Einschréankung
nicht. Die Umsetzung der Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie in deutsches Recht mit ihren erheblichen
Anforderungen an Kapitalausstattung und taglichem
Risikomanagement durch Erfassung der Risikoposi-
tionen nebst kapitalméaBiger Unterlegung diirfte fir
kleine (Kurs-)Maklerfirmen erhebliche Belastungen
mit sich bringen. Der Zugang von Wertpapierhandels-
hédusern zu deutschen Bérsen aufgrund des Europa-
Passes wird die Wettbewerbslage verscharfen.
SchlieBlich kann auch nicht ausgeschlossen werden,
daB die Bedeutung des amtlichen Kurses durch ver-
starkten Handel von Wertpapieren in elektronischen
Handelssystemen zurtickgeht mit entsprechenden

Auswirkungen auf die Courtageeinnahmen der Kurs-
makler. Aufgrund dieser Uberlegungen ist es gebo-
ten, auch der Kursmaklerschaft iiber den Weg der
Grindung von Kursmaklergesellschaften neue be-
triebswirtschaftliche Potentiale — sei es in der
Geschiftsausweitung, sei es durch verstédrkte Rationa-
lisierung — zu eréffnen und die Eigenkapitalbeschaf-
fung zu erleichtern.

Die in Absatz 1 Nr. 1 bis 11 aufgefiihrten Einschran-
kungen sollen sicherstellen, daB auch in einer solchen
Gesellschaft die Neutralitdt der Kursmakler gesichert
ist. Insbesondere wird eine mégliche Fremdbestim-
mung der Gesellschaft oder die Beteiligung sonstiger
Unternehmen, die das Wertpapiergeschaft gewerbs-
mdaBig betreiben, zwecks Vermeidung von Interessen-
kollisionen ausgeschlossen. Hinzukommt, daB die
Satzung oder der Gesellschaftsvertrag sowie deren
Anderungen nach Absatz 2 der Genehmigung der
Bérsenaufsichtsbehdrde bedirfen.

Absatz 3 stellt klar, daB die Vorschriften der §§ 8 a bis
8c auf Kursmaklergesellschaften entsprechend anzu-
wenden sind.

Absatz 4 erméchtigt und verpflichtet die Borsenauf-
sichtsbehorde eine Beteiligung an der Gesellschaft zu
untersagen, wenn die in Absatz 1 festgelegten Vor-
aussetzungen nicht erfillt sind.

Absatz 5 eroffnet der Kursmaklergesellschaft die
Moéglichkeit, mit einer entsprechenden Zulassung als
Freimakler in Wertpapieren zu handeln, die den an
der Gesellschaft beteiligten Kursmaklern nicht zur
Kursfeststellung zugewiesen sind. Diese Einschran-
kung ist erforderlich, damit die Neutralitatspflicht des
Kursmaklers nicht beeintrdchtigt wird. Die zusétzli-
chen Handelsmoglichkeiten werden es den Kursmak-
lergesellschaften und damit den Kursmaklern erleich-
tern, im Wettbewerb — auch mit ausléndischen Wert-
papierhandelshdusern — nach Umsetzung der Wert-
papierdienstleistungs-Richtlinie zu bestehen.

Zu Nummer 19 (§ 37)

Die Anderung der Leitungsstruktur der Bérse bedingt
in Absatz 1 Satz 2 eine Folgednderung.

Nach dem geltenden § 37 Abs. 4 Satz 1 bestimmt die
Zulassungsstelle mindestens zwei Zeitungen mit wei-
ter Verbreitung im Inland zu Bekanntmachungsblat-
tern fir vorgeschriebene Versffentlichungen (Borsen-
pflichtblatter). Mit dieser Regelung ist Artikel 17
Abs. 1 der Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom
5. Marz 1979 zur Koordinierung der Bedingungen fiir
die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notie-
rung an einer Wertpapierbdrse umgesetzt worden.
Danach muB der Emittent dem Publikum die zugang-
lich zu machenden Informationen in einer oder meh-
reren Zeitungen mit einer Verbreitung im gesamten
Staatsgebiet oder weiter Verbreitung in diesem Staat
veréffentlichen oder durch Anzeigen in solchen Zei-
tungen darauf hinweisen, wo diese Informationen fiir
das Publikum zugénglich sind. Andere EG-Richtli-
nien zur Koordinierung des Borsenrechts enthalten
entsprechende Bestimmungen (z.B. Borsenzulas-
sungsprospekt-Richtlinie, Zwischenberichts-Richtli-
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nie). Zweck dieser Regelung ist es, die fir die Beur-
teilung des Emittenten und der notierten Wertpapiere
erforderlichen Informationen im Inland einem mog-
lichst groBen Personenkreis umgehend zugéanglich zu
machen. Diese Transparenz dient dem Anlegerschutz
und férdert die Funktionsfdhigkeit der Wertpapier-
markte.

In der Praxis haben die Zulassungsstellen teilweise
Zeitungen als Borsenpflichtblatter bestimmt, die nur
eine regionale Verbreitung haben oder monatlich
erscheinen. Eine Veréffentlichung der fiir das Publi-
kum bestimmten Informationen ausschlieflich in sol-
chen Zeitungen stiinde mit dem EG-Recht nicht in
Einklang. Das mit der Veréffentlichung verfolgte Ziel,
das Publikum und die Anlageberater in allen Regio-
nen Deutschlands zu erreichen, wiirde verfehit. In der
Neufassung des Absatz 4 Satz 1 wird deshalb aus-
dricklich verlangt, daB die Zulassungsstelle minde-
stens zwei Tageszeitungen mit iiberregionaler Ver-
breitung im Inland, sog. tiberregionale Bérsenpflicht-
bldtter, bestimmt. Die im Bérsengesetz und in der
Bérsenzulassungs-Verordnung festgelegten Verof-
fentlichungen miissen, soweit keine abweichenden
Regeln bestehen, in einem solchen iiberregionalen
Borsenpflichtblatt erfolgen. Zusétzlich kann der Emit-
tent die Informationen auch in anderen Bérsenpflicht-
blattern veréffentlichen, welche die an ein iiberregio-
nales Bérsenpflichtblatt zu stellenden Anforderungen
nicht erfiillen. Solche Bérsenpflichtblédtter sind von
der Zulassungsstelle ebenfalls zu bestimmen. Auf
diese Weise ist sichergestellt, daB die Emittenten von
Regionalwerten das Publikum in der Region gezielt
informieren kénnen.

Zu den Nummern 20 und 21 (§§ 42, 43)

Es handelt sich um Folgednderungen aufgrund der
Anderung der Leitungsstruktur der Bérse.

Zu Nummer 22 (§ 44a)

§ 44a wird aufgehoben, da die Verpflichtung der
Emittenten von Wertpapieren, die im amtlichen Han-
del oder geregelten Markt zugelassen sind, zur Ad
hoc-Publizitdt nunmehr in § 15 des Wertpapierhan-
delsgesetzes geregelt wird. ‘

Zu Nummer 23 (§ 44¢)

Folgednderung aufgrund der Anderung der Leitungs-
struktur der Borse.

Zu Nummer 24 (§ 50)

Die Anderungen in den Absétzen 1, 3 und 5 sind
ebenfalls Folgednderungen aufgrund der Anderung
der Leitungsstruktur der Borse.

In Absatz 2 wird die Festsetzung der Geschaftsbedin-
gungen fiir den Borsenterminhandel dem Borsenrat
und nicht der Geschéftsfiihrung tibertragen. Dies
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entspricht der neu festgelegten Kompetenzaufteilung
zwischen Geschéftsfiihrung und Boérsenrat. Letzterem
obliegt gemé&B § 3 Abs. 2 Nr. 5 der ErlaB der Bedin-
gungen fur die Geschéfte an der Borse.

Zu Nummer 25 (§ 51)

Hierbei handelt es sich um Folgeanderungen, die der
neuen Organisationsstruktur der Borse Rechnung tra-
gen.

Zu Nummer 26 (§ 53)

Im Rahmen dieser Novelle sollen die gesetzlichen
Rahmenbedingungen dafiir geschaffen werden, da8l
sich in Deutschland eine leistungsfdhige Warenter-
minbérse fir landwirtschaftliche Produkte etablieren
kann. Wie die Erfahrungen mit der Deutschen Ter-
minboérse (DTB) unterstreichen, ist ein wichtiges Ele-
ment dafir die Teilnahme von Privatanlegern am
Borsenterminhandel.

Nach § 53 Abs. 3 gilt das sog. Informationsmodell des
§ 53 Abs. 2, nach dem Nicht-Kaufleute Terminge-
schéfte wirksam abschlieBen konnen, wenn sie von
einem Kaufmann, der einer gesetzlichen Banken-
oder Borsenaufsicht untersteht, eine bestimmten
Erfordernissen gentigende Aufkldrungsschrift erhal-
ten haben, nicht fiir den Warenterminhandel mit
Ausnahme von Edelmetallkontrakten.

Damit das Borsengesetz einer Wiederbelebung deut-
scher Warenterminbérsen nicht im Wege steht, soll
§ 53 Abs. 3 aufgehoben werden. An dieser Regelung
muB nicht aus Griinden des Anlegerschutzes festge-
halten werden. Nach § 53 Abs. 2 kann die Borsenter-
mingeschaftsfahigkeit des privaten Anlegers durch
die allgemeine Risikoinformation nur dann herbeige-
fihrt werden, wenn der Vertragspartner des Anlegers
Kaufmann ist und einer Banken- oder Bérsenaufsicht
unterliegt. Letzteres durfte grundsétzlich ausrei-
chende Gewahr fiir eine ordnungsmaésige Geschafts-
abwicklung bieten. Die am grauen Kapitalmarkt téti-
gen Anbieter von Warentermingeschéften erfiillen
diese Qualifikation in der Regel nicht. Im tbrigen
kann das Bundesministerium der Finanzen nach § 63
mit Zustimmung des Bundesrates durch Rechtsver-
ordnung Warentermingeschéfte verbieten oder be-
schréanken oder von Bedingungen abhéngig machen,
wenn dies zum Schutz des Publikums geboten ist.

Ein zusétzliches Anlegerschutzelement enthélt die
vorgesehene Ergédnzung der allgemeinen Informatio-
nen Uber die Risiken von Bérsentermingeschaften bei
Durchfiihrung von Warentermingeschéaften um Infor-
mationen hinsichtlich deren besonderer Risiken. In
der Informationsschrift ist insbesondere darauf hinzu-
weisen, daB sich die zukiinftige Preisentwicklung von
Waren wegen zahlreicher EinfluBfaktoren besonders
schwer abschdtzen 1dBt, zumal unvorhersehbare Ein-
flisse auf das Preisniveau wie beispielsweise Natur-
katastrophen, die Vorhersage des kiinftigen Ange-
botsvolumens erschweren und die Nachfrage starken
Schwankungen unterliegt. Ferner ist ein Hinweis
dariiber aufzunehmen, wie der Anleger die Produkte,
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die einem Warenterminkontrakt zugrundeliegen, ver-
markten kann, wenn der Terminkontrakt nicht glatt-
gestellt, sondern ausgefiihrt wird.

Nach dem geltenden § 53 Abs. 2 Satz 3 ist die
Kundeninformation tiber die mit Bérsenterminge-
schéften verbundenen Risiken erstmals nach Ablauf
eines Jahres zu wiederholen. In der Praxis besteht
erhebliche Unsicherheit dariiber, zu welchem Zeit-
punkt die wiederholte Unterrichtung des Kunden
exakt zu erfolgen hat, z. B. innerhalb des ersten
Jahres, nicht vor Ablauf des ersten Jahres oder exakt
nach Ablauf des ersten Jahres. Diese Rechtsunsicher-
heit wird durch die in Absatz 2 Satz 4 vorgesehene
Regelung beseitigt. Danach ist die Risikoinformation
des Kunden nach der ersten Unterrichtung vor dem
Ablauf von zwolf Monaten, frihestens aber nach dem
Ablauf von zehn Monaten zu wiederholen. Da die
wiederholte Risikounterrichtung des Kunden friihe-
stens nach Ablauf von zehn Monaten erfolgen darf, ist
gewdhrleistet, daB das mit dieser Bestimmung ver-
folgte Ziel, den Kunden nach einer angemessenen
Frist erneut iiber die Risiken von Borsenterminge-
schéften zu unterrichten, erreicht wird.

Zu Nummer 27 (§§ 65 bis 68)

Das Verbot von Bérsentermingeschiften in Getreide
und Erzeugnissen der Getreidemiillerei behindert die
Errichtung einer Warenterminbérse in Deutschland.
Fir solche Geschifte greift der Termineinwand selbst
dann, wenn beide Vertragspartner Kaufleute sind.

Die aus dem Jahre 1896 stammende Regelung wurde
auf Betreiben landwirtschaftlicher Kreise in das Bor-
sengesetz eingefiigt, die vor allem die Spekulanten an
den Terminbdrsen fiir die niedrigen Getreidepreise
verantwortlich machten. Griinde, die es heute noch
rechtfertigen, an dem Verbot festzuhalten, sind nicht
ersichtlich. Agrarindustrie und Landwirtschaft for-
dern seine Aufhebung.

AuBerdem bietet § 63 ein hinreichend flexibles Instru-
ment, um gegebenenfalls Mifistdnden bei Bérsenter-
mingeschéften in Waren entgegenzuwirken.

Zu Nummer 28 (§§ 69 und 70)

Hierbei handelt es sich um Folgednderungen im
Hinblick auf die Aufhebung der §§ 65 bis 68 betref-
fend das Verbot von Borsentermingeschéften in
Getreideerzeugnissen. Verbotene Boérsenterminge-
schéfte im Sinne dieser Bestimmungen sind solche,
die das Bundesministerium der Finanzen nach § 63
verboten hat.

Zu Nummer 29 (§ 71)

Hierbei handelt es sich um eine Folgednderung auf-
grund der Anderung der Leitungsstruktur der
Borse.

Zu Nummer 30 (§ 72)

Die Anderung ist erforderlich, da auch fiir die im
geregelten Markt notierten Aktiengesellschaften die
Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitdt im Wertpapier-
handelsgesetz geregelt wird.

Zu Nummer 31 (§ 75)

Die Neufassung des Absatzes 1 Satz 1 berticksichtigt
die vorgesehene Anderung der Organisationsstruktur
der Borse, nach der die Bérse kiinftig von der
Geschiftsfithrung geleitet wird.

Der bisherige Satz 2, wonach die fiir die Bestellung
des Borsenpreises im geregelten Markt bestimmten
Makler ihre Tatigkeit unter der Aufsicht des Bérsen-
vorstandes ausiiben, entfillt. Kinftig werden die Bor-
senaufsichtsbehorde und die Handelstiberwachungs-
stelle der Borse dariiber wachen, daB die Borsenpreise
ordnungsmdéBig zustandekommen (vgl. § 1 Abs. 2 und
§ 1b Abs. 1).

Durch die Einfiigung der Verweisung auf § 29 Abs. 3
in Satz 2 wird der skontrofiihrende Boérsenmakler im
geregelten Markt verpflichtet, als Borsenpreis denje-
nigen Preis festzustellen, der der wirklichen Ge-
schéftslage des Handels an der Bérse entspricht.
Ferner muB er alle zum Zeitpunkt der Feststellung des
Bérsenpreises vorliegenden Auftrdge bei ihrer Aus-
fihrung unter Beachtung der an der Borse bestehen-
den besonderen Regelungen gleichbehandeln. Damit
werden die Borsenpreise im geregelten Markt grund-
sdtzlich wie im amtlichen Handel festgestellt. In den
geltenden Bdrsenordnungen wird bereits auf § 29
Abs. 3 des Bérsengesetzes Bezug genommen (vgl. § 52
Abs.1i. V. m. § 23 Abs. 2 Satz 1 der Borsenordnung fiir
die Bayerische Wertpapierbérse).

Zu Nummer 32 (§ 76)

Die Bezugnahme auf § 44a Abs. 1 ist zu streichen, da
die Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitdt kiinftig im
Wertpapierhandelsgesetz geregelt wird.

Zu Nummer 33 (§ 78)

§ 78 regelt den Freiverkehr an der Bérse.

Nach der bisherigen Regelung diirfen in Wertpapie-
ren, die weder zur amtlichen Notierung noch zum
geregelten Markt zugelassen sind, Preise einschlieB-
lich Angebot und Nachfrage nach ndherer Bestim-
mung durch die Bérsenordnung ausgerufen, ermittelt
oder verdffentlicht werden, wenn ein ordnungsmaBi-
ger Handel an der Bérse gewdhrleistet erscheint.
Durch diese Regelung wurde der Freiverkehr ohne
ndhere Unterscheidung hinsichtlich der Handelsbe-
dingungen und des Verfahrens der Kursfeststellung in
die offentlich-rechtliche Selbstverwaltung der Borse
integriert. Soweit die Regelung im Bérsengesetz und
die Bestimmungen in der Bérsenordnung nicht grei-
fen, kann der Handel im Freiverkehr an der Bérse auf
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privatrechtlicher Basis geregelt werden, wie dies
gegenwdrtig durch die sog. Freiverkehrsausschiisse
geschieht, die vom Borsentrédgerverein oder anderen
privaten Vereinen bestimmt werden. Die Freiver-
kehrsausschiisse entscheiden auf der Grundlage
sogenannter Richtlinien fiir den Freiverkehr Gber die
Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr.

Nach der bisherigen Regelung bestehen gewisse
Unsicherheiten dartiber, ob es sich bei dem Freiver-
kehr um einen Markt handelt, der von staatlich
anerkannten Stellen reglementiert wird. Dieses Krite-
rium gehoért zu der Definition des Marktes im Sinne
des Artikels 1 der Insider-Richtlinie. Danach sind
Insiderpapiere solche Wertpapiere, die zum Handel
an einem Markt zugelassen sind, der von staatlich
anerkannten Stellen reglementiert und tiberwacht
wird, regelméBig stattfindet und der Offentlichkeit
direkt oder indirekt zugdnglich ist. Nach Artikel 7 der
Insider-Richtlinie unterliegen die Emittenten von an
einem solchen Markt zugelassenen Wertpapieren der
Ad hoc-Berichterstattungspflicht. Eine solche Be-
richtspflicht wirde zum Austrocknen des Freiver-
kehrs fihren, an dem viele ausldndische Aktien
— teilweise ohne Zustimmung des Emittenten —
gehandelt werden.

Durch die Neufassung des § 78 wird ausdriicklich
klargestellt, daB nicht die Borse den Freiverkehr
reglementiert. Vielmehr ist die Durchfiihrung des
Handels und der Geschéftsabwicklung in sog. Han-
delsrichtlinien zu regeln, die von einem privatrechtli-
chen Trdger des Freiverkehrs festgelegt werden.
Nach Absatz 1 kann die Bérse fiir weder zum amtli-
chen Handel noch zum geregelten Markt zugelassene
Wertpapiere einen Freiverkehr zulassen, wenn durch
Handelsrichtlinien eine ordnungsmdfige Durchfiih-
rung des Handels und der Geschéftsabwicklung
gewdhrleistet erscheint. Eine solche Genehmigung ist
erforderlich, damit ein nicht ordnungsméBig durchge-
fiihrter Handel sich nicht negativ auf das Standing der
Borse als funktionsfdhiger Markt auswirkt. Das Publi-
kum wirde Milstdnde im Freiverkehr der Borse
insgesamt anlasten, so daB dadurch auch die Funk-
tionsfahigkeit des amtlichen Handels und des gere-
gelten Marktes gefdhrdet wirde.

In Absatz 2 wird festgelegt, daB die im Freiverkehr
ermittelten Preise Borsenpreise sind. Die Ermittlung
der Preise erfolgt durch den skontrofiihrenden Mak-
ler. Bérsenpreise sind auch solche, die sich in einem
elektronischen Handelssystem in Freiverkehrswerten
bilden. Die Bérsenpreise im Freiverkehr miissen die
Anforderungen nach § 11 Abs. 2 erfiillen, also ord-
nungsmdBig zustandekommen. Eine faire Preisbil-
dung ist ein Giitesiegel fiir einen funktionsfdhigen
Finanzplatz. Sie muB} im Interesse der Anleger und der
Handelsteilnehmer auch im Freiverkehr gewdhrlei-
stet sein. Die Einzelheiten der Preisermittlung und
ihrer Uberwachung werden in den Handelsrichtlinien
ndher zu regeln sein.

Die vorgeschlagene Regelung erleichtert es insbeson-
dere den Regionalbérsen, durch den Ausbau des
Freiverkehrs neue Betdtigungsfelder zu entwickeln
und sich damit im Wettbewerb zu behaupten.
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Zu Nummer 34 (§ 88)

Die bisherige Vorschrift, die den sog. Kursbetrug
ponalisiert, enthdlt Regelungsliicken. Zwar werden
an der Borse in erheblichem Umfang Derivate, (z. B.
Financial Futures, Optionen) gehandelt, Kursmanipu-
lationen in diesem Bereich sind aber nach geltendem
Recht nicht strafbar, da sie vom Wortlaut der Bestim-
mung nicht erfaBt werden. Der neugefaBte § 88
beseitigt diese Regelungsliicke. Bei den in § 88
genannten Derivaten handelt es sich um solche im
Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes.
Danach sind Derivate Rechte, die an einem inléndi-
schen oder ausldndischen Markt, der von staatlich
anerkannten Stellen geregelt und tiberwacht wird,
regelmaBig stattfindet und fiir das Publikum unmittel-
bar oder mittelbar zugéngig ist, gehandelt werden
und deren Bérsen- oder Marktpreis unmittelbar oder
mittelbar von der Entwicklung des Boérsen- oder
Marktpreises von Wertpapieren oder ausldndischen
Zahlungsmitteln oder der Verdnderung von Zinssat-
zen abhdngt. Solche Derivate werden in Deutschland
an der Deutschen Terminbérse und im Optionshandel
an der Frankfurter Wertpapierbdérse gehandelt.
Optionsscheine, die ein bestimmtes Recht des Inha-
bers verbriefen, sind in jedem Fall Wertpapiere im
Sinne des § 88; sie kbnnen aber auch das Tatbestands-
merkmal ,Derivate” erfiillen.

In § 88 werden nunmehr auch auslédndische Zahlungs-
mittel ausdriicklich genannt. Bislang ergibt sich die
Strafbarkeit des Kursbetrugs bei ausldndischen Zah-
lungsmitteln durch die Bezugnahme auf § 88 in § 96
Abs. 1.

Zu Nummer 35 (§ 90)

In § 90 sollen zusétzliche Félle von Ordnungswidrig-
keiten geregelt werden. Die Notwendigkeit hierfir
ergibt sich aus Anderungsvorschriften des Entwurfs.
Beiden neu eingefiigten Tatbestdnden handelt es sich
im wesentlichen um Auskunfts-, Vorlage- und Dul-
dungspflichten im Rahmen der Handelsaufsicht und
der Aufsicht Giber die Bérsenmakler (§ 1a Abs. 1 bis 3,
§ 8a Abs. 2, § 8b Abs. 1). Die BuBgeldbewehrung
dieser Tatbesténde ist zur Gewdhrleistung einer wirk-
samen Aufsicht erforderlich.

Die BuBgeldbewehrung in § 90 Abs. 1 fiir VerstéBe
gegen die Pflicht zur Ad hoc-Publizitdt nach § 44a
wird aufgehoben, da dieser Tatbestand nunmehr im
Wertpapierhandelsgesetz verankert und dort bub-
geldbewehrt wird.

Der bislang in § 90 Abs. 1 Nr. 3 geregelte Tatbestand
istnunmehr in Absatz 1 Nr. 5, der bisherige § 90 Abs. 1
Nr. 4 in Absatz 1 Nr. 2 aufgenommen.

Die neugefaBte Regelung iiber den Bufigeldrahmen in
§ 90 Abs. 4 trdgt den Anderungen in Absatz 1
Rechnung.
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Zu Nummer 36 (§ 96)

Der Hinweis in § 96 Abs. 1 auf § 88 kann entfallen. Die
Strafbarkeit des Kursbetrugs bei auslédndischen Zah-
lungsmitteln ergibt sich nunmehr unmittelbar aus
§ 88.

Zu Nummer 37 (§ 97)

Diese Vorschrift enthédlt neue Ubergangsbestimmun-
gen. Die bisherigen Ubergangsbestimmungen in § 97
sind obsolet.

Nach dem neuen Absatz 1 Satz 1 ibernimmt der im
Amt befindliche Borsenvorstand die Aufgaben des
Borsenrates. Seine Amtszeit ist jedoch zwingend auf
die Dauer von hochstens zwolf Monaten nach Inkraft-
treten der §§ 3 bis 3¢ begrenzt.

Absatz 2 enthélt eine angemessene Ubergangsfrist fiir
die zur Teilnahme am Boérsenhandel zugelassenen
Nicht-Kreditinstitute, um das nach § 7 Abs. 4 Nr. 4
erforderliche Eigenkapital von mindestens 100 000
DM nachzuweisen.

Zu Artikel 3 (Anderung des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften)

Zu Nummer 1 (§ 8)

Die Neufassung der Nummer 2 des Absatzes 2, welche
die fir den Erwerb von Forderungen aus Gelddarle-
hen (Schuldscheindarlehen) zuldssigen Schuldner
regelt, soll den Kapitalanlagegesellschaften durch
eine Erweiterung des Kreises der moglichen Schuld-
ner ein breiteres Spektrum zur Anlage in derartigen
Titeln erdffnen; zugleich wird durch eine Neugliede-
rung — die bisherigen Buchstaben a und b werden um
Buchstabe ¢ erginzt — die Ubersichtlichkeit verbes-
sert.

Die ausdriickliche Erwdhnung des Sondervermogens
in Buchstabe a bedeutet lediglich eine Klarstellung;
hierdurch wird zugleich klargestellt, daB es sich um
fiir den Bund nicht zurechenbare Schuldner handelt,
die bei der Beachtung der Grenzen geméB § 8a Abs. 1
Satz 1 gesondert anzusetzen sind. Die Europdischen
Gemeinschaften sind neben den bereits erfaBiten
OECD-Staaten aus europarechtlichen Griinden auf-
zunehmen.

Die in den Buchstaben b und c zusétzlich genannten
Schuldner werden eingefiigt, um dem Gedanken des
gemeinsamen Binnenmarktes Rechnung zu tragen.
§ 4 Abs. 3 Nr. 6 des Gesetzes liber Bausparkassen
enthdlt eine vergleichbare Regelung.

Buchstabe d entspricht dem bisherigen Buchstaben c
wortgleich.

Nach Buchstabe e sind zukiinftig auch Erwerbsfélle
mit sonstigen Schuldnern gestattet, sofern Schuldner
nach den Buchstaben a bis c fir die Verzinsung und
Riickzahlung der Schuldscheindarlehen die Gewdhr-
leistung {ibernommen haben.

Fiir die formale Erweiterung der zuldssigen Geld-
marktpapiere in Absatz 3 um die Aussteller ,Sonder-
vermégen des Bundes” und ,Europdische Gemein-
schaften” gelten die vorstehend genannten Griinde.

Der neue Absatz 5 ist erforderlich, um in AnschluB an
die enumerativ genannten Erwerbsverbote des Absat-
zes 4 auch klarzustellen, welche Wertpapiere nicht
erworben werden diirfen. Damit soll verhindert wer-
den, daB Vermégensgegenstdnde iiber eine wertpa-
pierméaBige Verbriefung (z. B. als Optionsschein) in
Sondervermdgen gelangen konnen, obwohl der
Erwerb dieser Vermogensgegenstinde im direkten
Wege unzuléssig wire. Wahrend in der Nummer 1 der
mittelbare Erwerb unzuldssiger Anlagen angespro-
chen wird, werden in Nummer 2 und Nummer 3 auch
die Félle in das Verbot eingeschlossen, bei denen es
sich um Differenzgeschafte mit unzuldssigen Anlagen
handelt. Die Notwendigkeit der Regelung ergibt sich
insbesondere aus den auf den Wertpapiermérkten in
letzter Zeit immer haufiger anzutreffenden Neuemis-
sionen, bei denen der Wertpapiermantel das eigentli-
che Waren- und/oder Termin-Geschaft verdeckt.

Zu Nummer 2 (§ 84a)

Die im Rahmen der ,kleinen” KAGG-Novelle 1986
eingefiigte Reziprozitdtsklausel in Absatz 1 wird
gestrichen, weil sie der im GATT angestrebten multi-
lateralen Liberalisierung widerspricht. Die Bundesre-
gierung hat sich stets gegen Reziprozitatsregelungen
ausgesprochen, da diese bei Landem auBerhalb der
Europdischen Gemeinschaft den Vorwurf ndhren, in
der EG werde eine Festung ,Europa“ angestrebt.
Zudem ist nach dem OECD-Kapitalverkehrskodex
der Erwerb von ausldndischen Wertpapieren grund-
sdtzlich zuzulassen.

Unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten ist die
Reziprozitdtsklausel nicht notwendig. Der Bundesre-
gierung ist nicht bekannt, daB OECD-Staaten ihren
Kapitalanlagegesellschaften oder Investmentgesell-
schaften den Erwerb von Wertpapieren des Bundes
oder der Lander untersagen. Im iibrigen hat der
Gesetzgeber bereits bei der Novelle des KAGG im
(ersten) Finanzmarktférderungsgesetz fiir die Anlage
des Fondsvermodgens in von OECD-Staaten emittier-
ten Geldmarktpapieren, deren Anteil bis zu 49 Pro-
zent des Wertes des Sondervermogens betragen darf,
auf diese Beschrankung verzichtet (§ 8 Abs. 3, § 8a
Abs. 4 Satz 1).

Der neu eingefligte Absatz 1asoll auch den deutschen
Kapitalanlagegeselischaften die Anlage von Fonds-
mitteln in risikoarmen Titeln 6ffentlicher Emittenten
in groBerem Umfange erlauben, wie es die meisten
EG-Staaten bei der Umsetzung der Richtlinie 85/611/
EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 getan haben.
Damit wird dem Bedarf nach Anlagemoglichkeiten in
besonders marktgéngigen Titeln entsprochen, wie er
sich in der Zeit der Umsetzung der Richtlinie in der
Bundesrepublik Deutschland aus dem erheblichen
ZufluB von Fondsmitteln ergeben hat. Die inzwischen
am Markt erhéltlichen diesbeziiglichen derivativen
Instrumente gestatten eine Absicherung des bei die-
sen Wertpapieren noch verbleibenden Zinsrisikos.
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Die anléBlich der Richtlinien-Umsetzung durch das
(erste) Finanzmarktférderungsgesetz (Bundestag-
Drucksache 11/5411) gegen die Privilegierung von
Wertpapieren offentlicher Emittenten geltend ge-
machten Bedenken lassen sich aus Wettbewerbsgriin-
den nicht langer aufrecht erhalten.

Bei der nunmehrigen Umsetzung des Artikels 23 der
Richtlinie wird hinsichtlich der Risikomischung auf
das bisherige System des Gesetzes insoweit zuriick-
gegriffen, als bei der Einhaltung der 10- und 40 Pro-
zent-Grenzen gemdB § 8a Abs. 1 Satz 1 jeder bei
hélftiger Anrechnung die 5 Prozent-Grenze {iber-
schreitende Aussteller einzubeziehen ist; erst der
20 Prozent iiberschreitende Anteil darf unberiicksich-
tigt bleiben, wenn es sich um die nach der Richtlinie
zuldssigen Aussteller handelt. Absatz 1a 148t es zu,
daB ein Sondervermégen nur aus Wertpapieren eines
dieser Aussteller besteht. Die Richtlinien-Regelung,
daB in diesen Féllen die Schuldverschreibungen aus
mindestens sechs verschiedenen Emissionen stam-
men missen, wobei nicht mehr als 30 Prozent auf eine
Emission entfallen diirfen, wird in Absatz 1a Satz 2
umgesetzt. Damit die vom Regelfall abweichenden
Anlagemoglichkeiten in Staatstiteln eines Invest-
mentfonds fir die Anleger hinreichend transparent
werden, muB die Madglichkeit eines derartigen
Erwerbs ausdriicklich durch Aufnahme in die Ver-
tragsbedingungen ausbedungen sein; wegen der wei-
teren flankierenden MaBnahme ist hier auf die
Begriindung zu Nummer 13 zu verweisen. Im tibrigen
sind die in Aussicht genommenen Aussteller enume-
rativin den Vertragsbedingungen anzugeben. Bei der
nach § 15 Abs. 2 durch das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen zu erteilenden Genehmigung der Ver-
tragsbedingungen wird diese im Hinblick auf Arti-
kel 23 Abs. 1 Satz 2 der Richtlinie besonders darauf zu
achten haben, daB bei der Auswahl der Aussteller die
Interessen der Anteilinhaber ausreichend gewahrt
werden. Ferner sind die Anleger durch die Vorschrif-
ten zum Verkaufsprospekt (§ 19 Abs. 2 Nr. 4) Giber die
moglicherweise eintretende Konzentration der Anla-
gewerte des Sondervermogens auf einen oder nur
wenige offentliche Emittenten ausdriicklich zu infor-
mieren.

Die eingefiigten Absétze 4 und 5 tragen der Entwick-
lung neuer Wertpapiere am Markt — hier der durch
spezielle, nicht einheitliche Konstruktionen gekenn-
zeichneten Optionsscheine — Rechnung; die Rege-
lungen stellen entsprechend der im neuen Absatz 5
des § 8 getroffenen Bestimmung eines Negativ-Kata-
logs (vgl. dortige Begriindung) die Erwerbsméglich-
keiten von Optionsscheinen fiir Wertpapier-Sonder-
vermdgen klar; insoweit wird die diesbeziigliche
Gesetzeslhicke zum Schutz der Anleger geschlossen
und eine bisher in der Praxis bestehende Rechtsunsi-
cherheit beseitigt.

Nach Absatz 4 darf fiir jedes Wertpapier-Sonderver-
mdgen, bei dem vertraglich eine Anlage in Options-
scheinen zulédssig sein soll, ein Erwerb nur bis zur
GroB8enordnung von 10 Prozent des Wertes des Son-
dervermoégens erfolgen. Diese Begrenzung gilt unab-
hdngig von den nach § 8d zuldssigen Wertpapier-
Optionsgeschéften; insoweit werden die fiir die Son-
dervermégen durch Optionsscheine wertpapierméaBig
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verbrieften Optionen auf Wertpapiere generell zuge-
lassen, aber begrenzt festgelegt. Erwerbbar sind
Optionsscheine ohne weitere Einschrankung hin-
sichtlich ihrer Entstehung, sei es aus Emissionen zum
Zweck der Kapitalerhohung (§ 221 des Aktiengeset-
zes) oder z.B. aus gesonderten, durch eigene
Bestinde der Emittenten gedeckten Verbriefungen
von Optionen (sog. covered warrants); auch Options-
scheine, die Optionen auf Wertpapier-Indices verbrie-
fen, fallen hierunter. Die 10 Prozent-Grenze erscheint
angesichts des jeweils geringeren Kapitaleinsatzes
und einer daraus mdglichen VergroBerung der
Erfolgsaussichten durch den Hebeleffekt vertretbar,
aber auch notwendig im Hinblick darauf, daB der
Optionsschein-Erwerb wie bei unverbrieften Optio-
nen zu erheblichen Wertverlusten bis hin zu einem
Totalausfall beim Sondervermogen fiihren kann. Dies
ist auch der Grund fir die in Satz 2 normierten
besonderen Voraussetzungen fiir solche Wertpapier-
Sondervermdégen, bei denen iiber die bei normaler-
weise breit gestreuten Sondervermégen geltende
Grenze des Satzes 1 durch Spezialisierung auf
Geschéfte mit Optionsscheinen hinausgegangen wer-
den soll. So miissen die Vertragsbedingungen den
jeweils zuldssigen héheren Anteil der Optionsscheine
am Gesamtfondsvolumen sowie den Faktor (Hebel)
angeben, um den der Wert dieser Wertpapiere im
einzelnen Erwerbsfall, rechnerisch ermittelt, starker
steigen oder fallen kénnte als der Wert der ausgewédhl-
ten Anlage.

Absatz 5 ermoglicht auch den Erwerb von Options-
scheinen, durch die Options-Geschéfte in Devisen
und Finanzterminkontrakten verbrieft werden, selbst
wenn es sich um ein Differenzgeschaft handelt, also
statt der Lieferung von Vermdégensgegenstidnden
lediglich ein geldlicher Differenzausgleich verlangt
werden kann. Die Kapitalanlagegesellschaft darf
Optionsscheine dieser Art nur nach den fiir derartige
Anlagen geltenden allgemeinen Grundsétzen erwer-
ben; dies stellen die Verweisungen auf § 8e und § 8f
sicher. Satz 3 stellt in diesem Zusammenhang klar,
daB von diesen Voraussetzungen entsprechend der
Vorgabe durch Artikel 21 der Richtlinie nicht abgewi-
chen werden darf, d. h. daB Investmentfonds, die sich
iiberwiegend oder ausschlieBlich derivativer Techni-
ken und Instrumente bedienen sollen, nach diesem
Gesetz nicht zuldssig sind.

Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6. Es handelt sich
um eine durch Einfligung der neuen Abséatze 4 und 5
bedingte redaktionelle Verschiebung der Absatz-
folge.

Zu Nummer 3 (§ 8c¢)

Mit dem in Absatz 2 neu eingefiigten Satz 1 wird die
bisherige Verwaltungspraxis des Bundesaufsichtsam-
tes fir das Kreditwesen gesetzlich verankert, nach der
Uberschreitungen der in § 8 Abs. 3 Satz 1 normierten
Liquiditatsobergrenze von 49 Prozent zugunsten einer
marktorientierten, sukzessiven und innerhalb einer
angemessenen Frist (ein Monat) zu bewirkenden
Erstanlage von Fondsmitteln im Interesse der Anleger
nicht beanstandet werden.
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Die Einfligung des neuen Satzes 1 in § 8c Abs. 2 hat
zur Folge, daB der bisherige Absatz 2 Satz 2 wird.

Zu Nummer 4 (§ 84d)

Durch die in Absatz 2 vorgesehene Erhéhung der
allgemeinen Aussteller-Grenze von 2 auf 5 Prozent, in
den Féllen des § 8a Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 (vertrags-
bedingte Anlage jeweils bis zu 10 Prozent) sogar bis
auf 10 Prozent, werden die Einsatzméglichkeiten fiir
Optionsgeschifte bei Wertpapier-Sondervermégen
vertretbar erweitert, sofern es sich um Optionsge-
schéfte handelt, bei denen die Kapitalanlagegesell-
schaft fiir Rechnung der Sondervermégen eine Wah-
lerposition ibernommen hat. Fiir Stillhalter-Ge-
schéfte verbleibt es aus Sicherheitsgriinden bei der
schon zuvor festgelegten 2 Prozent-Grenze fiir den
jeweiligen Aussteller des dem Geschéft zugrunde
liegenden Wertpapiers, da der Stillhalter im Gegen-
satz zum Erwerber einer Option, der nur die einge-
setzte Prémie verlieren kann, ein nicht begrenztes
Risiko eingeht. Die insgesamt fiir alle Wertpapier-
Optionsrechte geltende Grenze von 20 Prozent geman
Absatz 1 &ndert sich hierdurch nicht.

Mit der in das Gesetz neu eingefiigten Maglichkeit,
auch Wertpapier-Darlehensgeschaéfte fiir Investment-
fonds abschlieBen zu kénnen (vgl. Nummer 9), ist das
in Absatz 3 bestimmte VerduBerungsverbot von Wert-
papieren im Fall von abgeschlossenen Kaufoptionen
um das Verbot von Wertpapier-Darlehen fiir solche
Wertpapiere zu ergéanzen.

Zu Nummer 5 (§ 8¢)

Die Neufassung des § 8¢ ist im Interesse der Anleger
erforderlich, um der Kapitalanlagegesellschaft zu
gestatten, kiinftig fiir Rechnung der Sondervermégen
Devisentermingeschéfte auch auf der Kaufseite (Ab-
satz 1) und im Wege des Erwerbs von Optionsrechten
(Absatz 2) abschlieBen zu konnen.

Devisen diirfen jedoch analog der bisherigen Rege-
lung fiir Verkdufe nur im Umfang bestehender schwe-
bender Verpflichtungsgeschéfte auf Termin gekauft
werden (Absatz 1). Der ebenfalls eingefiigte Satz 3
stellt klar, daB durch den AbschluB von Gegenge-
schéften zuldssigerweise eingegangene Positionen
gegebenenfalls geschlossen und anschlieBend im
zuldssigen Rahmen neu eréffnet werden kénnen.

Fir derartige Geschéfte tiber Optionsrechte sind die
umfangméBigen Begrenzungen des Absatzes 1 zu
~ beachten und zur Vermeidung von Bewertungs-
schwierigkeiten an die Voraussetzung eines borsen-
maBigen Handels gekniipft.

Der bisherige Satz 3, der durch Verweisung auf § 8d
Abs. 5 auch fiir diese Geschéfte die Information der
Depotbank zu Uberwachungs- und Bewertungszwek-
ken sicherstellt, ist nunmehr in Absatz 3 enthalten.

Zu Nummer 6 (§ 8f)

Wie bei Nummer 5 fiir Devisengeschifte erldutert,
stellt der in Absatz 1 eingefiigte Satz 4 klar, daBl der
AbschluB von Gegengeschéften auch bei Finanzter-
minkontrakten moglich ist.

Wie ebenfalls bei Nummer 5 fiir Devisen-Optionsge-
schéfte erldutert, sollen durch die neu eingefiigten
Absédtze 2 und 4 die in den Absdtzen 1 und 3
(bisheriger Absatz 2) bestimmten Geschifte zur Absi-
cherung von Vermégensgegenstdnden oder solchen,
die nicht der Absicherung dienen, im Wege des
Erwerbs von Optionsrechten unter denselben Bedin-
gungen erméglicht werden.

Die bisherigen Absétze 2 und 3 werden Abséatze 3 und
5. Es handelt sich um eine durch die Einfigung der
neuen Absétze 2 und 4 bedingte redaktionelle Ver-
schiebung.

Zu Nummer 7 (§ 89)

Diein § 8 g bisher in bezug genommenen Paragraphen
sind aus redaktionellen Griinden teilweise anzupas-
sen.

Zusatzlich zu den fir die Kapitalanlagegesellschaft
schon bisher geltenden Anzeigepflichten ist eine
Pflicht zur Information des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Kreditwesen und der Deutschen Bundesbank
hinsichtlich der in § 8a Abs. 4 Satz 1 neu geregelten
Grenzziehung fir Optionsscheine analog der Unter-
richtungspflichten bei den anderen Grenziiberschrei-
tungen vorgesehen; diese ist, ebenso wie die bisheri-
gen, zumutbar und aus bankaufsichtlichen Griinden
erforderlich.

Zu Nummer 8 (§ 9)

Es handelt sich um eine redaktionelle Neufassung der
in Absatz 3 Satz 2 geregelten Ausnahmen vom Verbot
der Nutzung von Vermoégensgegenstidnden des Son-
dervermogens zu Sicherungszwecken, die durch den
neu bestimmten zuldssigen Erwerb von Optionsrech-
ten auch fiir Geschéfte in Devisen und Finanztermin-
kontrakten nach § 8e Abs. 2 und § 8f Abs. 2 und 4
notwendig sein konnen.

Zu Nummer 9 (§§ 9a bis 9d)

Die neuin das Gesetz einzufiigenden Vorschriften der
§§ 9a bis 9d erdffnen den Kapitalanlagegesellschaf-
ten fiir Rechnung der Sondervermédgen die Méglich-
keit zur darlehensweisen Ubertragung von Wertpa-
pieren auf einen Dritten sowohl als Direktgeschéft
(8§ 9a bis 9c¢) als auch ilber ein institutionalisiertes
System einer Wertpapiersammelbank (§ 9d). Damit
erhalten die Kapitalanlagegesellschaften die Moég-
lichkeit, zusatzliche Ertrage fiir die Anteilinhaber zu
erwirtschaften. Dem Anlegerschutz wird durch zu
leistende Sicherheiten Rechnung getragen.
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Zu § 9a

In Absatz 1 werden die Begriffe ,Wertpapier-Darle-
hensnehmer” und ,Wertpapier-Darlehen” definiert.
Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Sondervermoégens auf der Grundlage eines Darle-
hensvertrages auf unbestimmte oder bestimmte Zeit
sédmtliche zum Sondervermégen gehorenden Wertpa-
piere gegen ein marktgerechtes Entgelt libertragen,
allerdings nur, wenn dies ausdriicklich nach den
Vertragsbedingungen vorgesehen ist. Als Entleiher
kann die Kapitalanlagegesellschaft jedoch nicht tatig
werden. Das Rechtsverhéltnis zwischen der Kapital-
anlagegesellschaft und dem Dritten ist als Darlehens-
vertrag gemdB § 607 BGB ausgestaltet, wonach der
Dritte verpflichtet ist, Wertpapiere von gleicher Art,
Giite und Menge zurtickzuerstatten. Die im Effekten-
terminhandel Tibliche Bezeichnung ,Wertpapier-
leihe"” legt falschlicherweise den SchluB nahe, daB
dem Rechtsverhdltnis ein Leihvertrag im Sinne des
§ 598 BGB zugrundeliegt. Demnach wiirde der Entlei-
her geméB § 604 BGB verpflichtet, die entliehene
Sache selbst an den Verleiher zuriickzugeben. Eine
Riickgabe derselben Wertpapiere wére jedoch mit
dem wirtschaftlichen Zweck dieses Rechtsgeschéftes
nur schwer vereinbar, weil der Dritte die Uibertrage-
nen Wertpapiere regelmdBig zur Erfiillung einer eige-
nen Lieferverpflichtung benétigt. Fiir die Riickab-
wicklung kann regelmaBig nur auf Wertpapiere der
gleichen Gattung zurickgegriffen werden, zumal in
der Praxis Wertpapieriibertragungen iblicherweise
im Effekten-Giroverkehr stattfinden. Damit sind die
tatbestandsmadBigen Voraussetzungen des Sachdarle-
hens geméaB § 607 BGB gegeben.

Absatz 2 regelt die Modalitdten unbefristeter und
befristeter Wertpapier-Darlehen, um der Gefahr einer
UberméBigen Bindung der Kapitalanlagegesellschaft
in ihren Dispositionsmoéglichkeiten angemessen zu
begegnen. Bei unbefristeten Wertpapier-Darlehen
muB die Kapitalanlagegesellschaft daher jederzeit zur
Kindigung berechtigt sein; dem Wertpapier-Darle-
hensnehmer darf in diesen Féllen nur eine Riickerstat-
tungsfrist von maximal 5 Borsentagen eingerdumt
werden. Beim befristeten Wertpapier-Darlehen muB
die Rickerstattung spédtestens nach 30 Tagen fallig
sein; im Hinblick auf das Liquiditadtsrisiko ist jedoch
eine Begrenzung solcher Geschédfte auf maximal
15 Prozent des Wertes des Sondervermoégens vorgese-
hen. Auf eine Begrenzung des Wertpapier-Darlehens
pro Wertpapier-Gattung kann verzichtet werden, da
die Streuungsvorschriften des Gesetzes (§§ 8f.) auch
eine ausreichende Streuung des Wertpapier-Darle-
hensgeschéftes erwarten lassen.

Zu § 9b

Die Vorschrift regelt Art und Hohe der zu fordernden
Sicherheiten, die zur Vermeidung drohender Verluste
fiir die Anteilinhaber erforderlich sind. Der Sicherhei-
tenfrage kommt besondere Bedeutung zu, da die
Kapitalanlagegesellschaft hinsichtlich der Anzahl und
der Auswahl der Entleiher keinen Beschrdnkungen
unterliegt.
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Nach Absatz 1 darf die Kapitalanlagegesellschaft
Wertpapiere nur iibertragen, wenn zuvor die Bestel-
lung ausreichender Sicherheiten erfolgt ist. Als
Sicherheiten sind Guthaben in Deutscher Mark bei
der fiir das Sondervermogen tdtigen Depotbank zulas-
sig, sofern diese Einlagen durch eine Sicherungsein-
richtung (§ 12 Abs. 3 Satz 2) geschiitzt sind. Auch
lombardfdhige Schuldverschreibungen und Aktien,
die an einer Borse im Inland, in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber
den Europdischen Wirtschaftsraum zum amtlichen
Handel zugelassen sind, gehandelt werden, stehen im
Wege der Verpfdandung als Sicherheiten zur Verfii-
gung. Die zu verpfdndenden Wertpapiere miissen von
einem geeigneten Kreditinstitut verwahrt werden. Fiir
die Priifung der Eignung des betreffenden Kreditinsti-
tutes ist selbstverstandliche Voraussetzung, daB das
Kreditinstitut das Effektengeschéaft und das Depotge-
schdft betreiben darf und der Depotprifung gemas
§ 30 KWG unterliegt. Daher kommen vornehmlich
Kreditinstitute mit Sitz im Inland oder inldndische
Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem
anderen Staat, die gemdB § 53 Abs. 1 oder § 53b Abs. 1
KWG als Kreditinstitute gelten, in Betracht. Ausge-
schlossen sind Wertpapiere, die vom Wertpapier-
Darlehensnehmer selbst oder von einem zu demsel-
ben Konzern gehérenden Unternehmen ausgestellt
sind, es sei denn, es handelt sich um Pfandbriefe oder
Kommunalschuldverschreibungen, da bei diesen
Wertpapieren eine zusétzliche Sicherheit in Form der
gesonderten Deckungsmassen besteht. Die Depot-
bank ist verpflichtet, nicht nur fiir die rechtswirksame
Bestellung, sondern auch fiir das jederzeitige Vorhan-
densein der erforderlichen Sicherheiten zu sorgen,
wozu auch die Verantwortung fiir solche verpfénde-
ten Wertpapiere gehort, die bei einem anderen Kre-
ditinstitut als der Depotbank verwahrt werden.

In Absatz 2 wird der Begriff ,Sicherungswert” defi-
niert, wonach der Kurswert der Wertpapiere zusam-
men mit den zugehoérigen Ertrdgen den zu sichernden
Wert bilden. Der Umfang der Sicherheitsleistung soll
sich insbesondere an den wirtschaftlichen Verhéltnis-
sen des Wertpapier-Darlehensnehmers orientieren.
Da der Wert sowohl der als Darlehen Ubertragenen
Wertpapiere als auch der als Sicherheit dienenden
Wertpapiere borsentdglichen Verdnderungen unter-
worfen ist und somit einem doppelten Kursrisiko
Rechnung getragen werden muB, sollen die Sicher-
heiten den Sicherungswert grundsatzlich lberstei-
gen; auch ist die Kapitalanlagegesellschaft verpflich-
tet, unverziiglich eine Verstarkung der Sicherheiten
zu verlangen, wenn sich dies aufgrund der bérsentag-
lichen Ermittlung des Sicherungswertes und der
Sicherheitsleistung als notwendig erweist. Die Vor-
schrift sieht in Anbetracht dieser Risiken als Mindest-
sicherheiten die Bestellung von Bankguthaben in
Hohe von 110 Prozent, Schuldverschreibungen im
Wert von 120 Prozent und Aktien im Wert von 140 Pro-
zent des Sicherungswertes vor, deren Einhaltung
auch von der Depotbank zu iiberwachen ist. Die
laufend zu iiberpriifenden wirtschaftlichen Verhalt-
nisse des Darlehensnehmers kénnen sowohl bei
AbschluBl des Darlehensvertrages als auch wéahrend
der Vertragsdauer AnlaB sein, hohere Sicherheitsmar-
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gen zu vereinbaren oder nachzufordern, soweit nicht
gegebenenfalls eine Vertragsauflosung geboten und
diese moglich ist.

Absatz 3 sieht eine Anzeigepflicht der Kapitalanlage-
gesellschaft fiir den Fall vor, daB der Wert der Sicher-
heitsleistung den Sicherungswert unterschreitet.
Hierbei wird es sich angesichts der zundchst als
ausreichend angesehenen Mindestsicherheiten, der
Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft zur un-
verziiglich nachzufordernden Verstarkung der Si-
cherheiten und der Sorgfaltspflicht der Depotbank im
Hinblick auf die jederzeit vorhandenen Sicherheiten
nur um gravierende Ausnahmefélle handeln. In der-
artigen Féllen ist die vorgesehene Unterrichtungs-
pflicht zu bankaufsichtlichen Zwecken aus der Gefah-
renlage her geboten. Die Kapitalanlagegesellschaft
soll in der Anzeige insbesondere darlegen, welche
Sicherheiten urspriinglich bestellt wurden, zu wel-
chem Zeitpunkt weitere Sicherheiten gegebenenfalls
gefordert und bestellt wurden und welche Griinde zur
Unterschreitung des Sicherungswertes gefiihrt ha-
ben.

Zu § 9c

Die Vorschrift regelt weitere gesetzliche Mindestan-
forderungen an den Darlehensvertrag zwischen der
Kapitalanlagegesellschaft und dem Darlehensneh-
mer. Neben den nach § 9a und § 9b erforderlichen
Regelungen ist im Darlehensvertrag festzulegen, daf
die Ertrdge aus den Wertpapieren bei Falligkeit
zugunsten des Sondervermogens an die Depotbank
zu zahlen und Aktien so rechtzeitig an die Kapitalan-
lagegesellschaft zurltickzuerstatten sind, daB diese die
verbrieften Rechte austiben kann. Damit sind u. a. die
Félle gemeint, in denen die Kapitalanlagegesellschaft
ihren Pflichten aus § 10 Abs. 1 Satz 2 bis 4 anlédfBlich
von Hauptversammlungen oder hinsichtlich der Aus-
libung von Bezugsrechten (z. B. Bezug neuer Aktien
oder Gratis-Aktien) nachzukommen hat; die laufende
Termin-Uberwachung bedarf insoweit besonderer
Aufmerksamkeit der Kapitalanlagegesellschaft unter
Beteiligung der Depotbank. Ferner ist im Darlehens-
vertrag zu regeln, welche Rechte der Kapitalanlage-
gesellschaft zustehen, wenn der Darlehensnehmer
seine vertraglichen Verpflichtungen nicht rechtzeitig
erfiillt.

Zu § 9d

Die Vorschrift erdffnet der Kapitalanlagegesellschaft
die Moglichkeit, an einem von einer Wertpapiersam-
melbank organisierten System fiir Wertpapier-Darle-
hensgeschaéfte teilzunehmen und dabei von den Min-
destanforderungen, die fiir das Direktgeschéaft zwi-
schen Kapitalanlagegesellschaft und Dritten vorgese-
hen sind, abzuweichen. Voraussetzung dafir ist, daB
die Bedingungen des organisierten Systems die Inter-
essen der Anteilinhaber ausreichend wahren. Der
Offnung zugunsten einer Wertpapiersammelbank
liegt die Annahme zugrunde, daB ein von ihr organi-
siertes System aufgrund der Anwendung depotrecht-
licher Vorschriften, der Art der Sicherheitenbestel-

lung und der sonstigen vertraglichen Vereinbarun-
gen, einen ausreichenden Schutz der Anteilinhaber
gewdhrleistet.

Zu Nummer 10 (§ 10)

Die in Absatz 1 eingefiigte Vorschrift dient der Klar-
stellung in Verbindung mit der Einfithrung des Wert-
papierhandelsgesetzes. Damit wird erreicht, da die
in den Sondervermégen gefiihrten Wertpapierbe-
stdnde melderechtlich nicht den die Kapitalanlagege-
sellschaft gegebenenfalls beherrschenden Personen
oder Unternehmen zuzurechnen sind.

Unabhéngig davon kann eine Mitteilungspflicht der
Kapitalanlagegesellschaft nach § 21 Abs. 1 des Ent-
wurfs eines Wertpapierhandelsgesetz bestehen, so-
fern die Aktien aus eigenen Mitteln der Kapitalanla-
gegesellschaft angeschafft werden und dabei durch
Erwerb, VerduBerung oder auf sonstige Weise die im
Wertpapierhandelsgesetz genannten Schwellen er-
reicht, Gberschritten oder unterschritten werden.

Zu Nummer 11 (§ 12a)

Die Notwendigkeit fiir die Ergdnzungen der Absatze 1
und 2 folgt aus der Einfiigung der §§ 9a bis 9d
(Wertpapier-Darlehen).

Zu Nummer 12 (§ 15)

Die Neufassung der Vorschrift des Absatzes 3 Buch-
stabe j beriicksichtigt die Erweiterung der Moglich-
keiten fiir Optionsgeschéfte in Devisen (§ 8e Abs. 2)
und in Finanzterminkontrakten (§ 8f Abs. 2 und 4).

Zu Nummer 13 (§ 19)

Die dem Absatz 6 angefligte Vorschrift ist zur richtli-
nienkonformen Durchsetzung der erforderlichen
Werbungsangaben fiir solche Sondervermégen not-
wendig, bei denen geméB § 8a Abs. 1a iliber den
normalen Rahmen hinaus in vermehrtem Umfange
Emissionen 6ffentlicher Aussteller erworben werden
diirfen (vgl. Begriitndung zu Nummer 2).

Zu Nummer 14 (§ 21)

Der neue Satz 5 in Absatz 2 beruht auf der Einfiigung
der §§ 9a bis 9d (Wertpapier-Darlehen).

Die in den bisherigen Sédtzen 1 und 4 des Absatzes 4
vorgesehene besondere Bewertung von Optionen hat
sich in der tdglichen Praxis nicht bewdhrt, weil die
Wertpapier-Positionen nur einheitlich mit den Bérsen-
kursen bewertet werden konnen; die Vorschriften
koénnen deshalb in Absatz 4 ersatzlos entfallen. Die
neue Regelung stellt darauf ab, daB es fiir die Options-
rechte aller ArtregelmaéBig eigene Preisfeststellungen
gibt, die den jeweiligen Wert der Positionen aus
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Optionsgeschéften aktuell widerspiegeln und so eine
zutreffende Bewertung ermoglichen.

Zu Nummer 15 (§ 24a)

Die Anderungen im Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 derin § 24a
ndher bestimmten Anforderungen an die Informatio-
nen fir die Anleger ergeben sich aus den Neurege-
lungen fiir Optionsscheine gemé&B § 8a Abs. 4 und 5
und far Wertpapier-Darlehen gemaB §§ 9aff. (vgl
Begriindungen zu Nummer 2 und 9).

Die in Nummer 1 als Teilsatz 8 angefiigte neue
Vorschrift, nach der die Kapitalanlagegesellschaft
kinftig in ihren Stichtags-Berichten auBerhalb der
Vermdgensaufstellung zusammengefaBte Informatio-
nen — ausgedriickt in Kurswerten der Wertpapiere —
hinsichtlich im Bestand gehaltener Wertpapiere zu
geben hat, dient der weiteren Information der Anle-
ger. Anzugeben sind die Gesamtbetrdge von Options-
scheinen, von Wertpapieren, die Dritten als Sicherheit
dienen, und solchen, fiir die Riickerstattungsanspri-
che aus Wertpapier-Darlehen bestehen.

Der nach Absatz 4 neu eingefiigte Absatz 5 soll kiinftig
den ErlaB von Priifungsrichtlinien fiir den Inhalt der
Priifungsberichte fiir Sondervermégen im Verord-
nungsweg ermoglichen; die Richtlinien sollen — an-
alog der bei Kreditinstituten geméaBs § 29 Abs. 3 KWG
bereits seit langem bestehenden Regelung — zur
Erfiillung der Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes fir
das Kreditwesen dienen, insbesondere um einheitli-
che Unterlagen zur Beurteilung der Tatigkeit von
Kapitalanlagegesellschaften bei der Verwaltung von
Sondervermégen zu erhalten. Die Verordnungser-
mdachtigung kann nach Satz 2 auf das Bundesauf-
sichtsamt iibertragen werden.

Aufgrund der Einfigung des Absatzes 5 wird der
bisherige Absatz 5 zu Absatz 6.

Zu Nummer 16 (§ 25b)

Mit der Einfiigung der Worte ,und Schuldscheindar-
lehen” im Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 wird auch fir
Beteiligungs-Sondervermégen der Erwerb von
Schuldscheinen zugelassen; die allgemeine Verwei-
sung des § 25a auf die sinngeméBe Anwendung der
Vorschriften des zweiten Abschnitts reicht angesichts
der Enumeration in Absatz 1 nicht aus; die Kapitalan-
lagegeselischaft hat jedoch die sonstigen Anforderun-
gen gemdB § 8 Abs. 2 beim Erwerb zu beachten.

Die Ergdnzungen in Absatz 4 sind eine Folge der
Einfiigung in Absatz 1 Nr. 1.

Zu Nummer 17 (§ 35)

Die Einfligung in den Absatz 1 Satz 1 soll der Kapital-
anlagegesellschaft klnftig erlauben, auch fiir Grund-
stiicks-Sondervermdégen lombardfdhige Wertpapiere
bereits vor ihrer Zulassung analog der flir Wertpapier-
Sondervermégen geltenden Regelung des § 8 Abs. 1
Nr. 2 und 4 zu erwerben. Damit kann sich die
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Kapitalanlagegesellschaft am in der Regel ertrags-
gunstigeren Neuemissionsgeschidft zugunsten der
Anleger beteiligen.

Der neue Absatz 2 soll einerseits klarstellen, da auch
fir die einer Zwischenanlage dienenden Wertpapiere
im Grundsticks-Sondervermogen die neu in das
Gesetz aufgenommenen Wertpapier-Darlehen gemaB
§ 9af. in Betracht kommen. Andererseits dirfen
solche Geschifte hier nur auf unbestimmte Zeit abge-
schlossen werden, damit eine kurzfristige Verfigbar-
keit aus Liquiditdtsgrinden sichergestellt ist. Die
Einnahmen aus diesen Darlehen steigern den Ertrag
fir die Anleger.

Zu Nummer 18 (§ 50a)

Die Anderungen in Buchstabe a des Absatzes 1 Nr. 1
erfolgen im wesentlichen aus redaktionellen Grin-
den. Neu als Ordnungswidrigkeit eingefiigt sind Ver-
stoBe gegen die neu in das Gesetz aufgenommene
Vorschrift des § 8a Abs. 4 Satz 1 (Begrenzung der
Anlage in Optionsscheinen auf 10 Prozent) und der
§§ 9a und 9b iiber die Durchfiihrung von Wertpapier-
Darlehen fiir Rechnung des Sondervermdgens.

Die Anderung im Buchstaben ¢ des Absatzes 1 Nr. 1
bezieht auch VerstéBe gegen die neu eingefiigte
Vorschrift des § 35 Abs. 2 (nur unbefristete Wertpa-
pier-Darlehen) in die BuBgeldregelung ein.

Zu Nummer 19 (§ 53b)

Die Vorschrift enthalt die erforderlichen Vorkehrun-
gen, um fir die bei Inkrafttreten des Gesetzes beste-
henden Publikumsfonds die im Gesetz vorgesehenen
zusdtzlichen Anlagemdglichkeiten und die Teil-
nahme am Wertpapier-Darlehens-Geschéft wahrneh-
men zu kénnen. Zum Schutz der Anteilinhaber wird
die Genehmigung der Anderungen der Vertragsbe-
dingungen durch das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen davon abhdngig gemacht, daB diese
MaBnahmen sich im Rahmen der bisherigen Anlage-
grundsétze des Sondervermégens halten. AuBerdem
wird die Genehmigung erst drei Monate nach
Bekanntgabe der genehmigten Anderungen der Ver-
tragsbedingungen in den Berichten iiber das Sonder-
vermoégen wirksam. Das (erste) Finanzmarktforde-
rungsgesetz, mit dem die Investment-Richtlinie
umgesetzt wurde, enthielt eine entsprechende Rege-
lung.

Zu Artikel 4 (Anderung des Aktiengesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 8)

Die Nennbetrdge deutscher Aktien sind infolge der
Regelung iiber den Mindestnennbetrag in § 8 Aktien-
gesetz im internationalen Vergleich hoch. Dadurch
kénnen deutsche Aktien dem internationalen Anleger
optisch teuer erscheinen. Der Bérsenkurs der Stamm-
aktien liegt im gewogenen Durchschnitt z. Z. beim ca.
9-fachen des Nennbetrags. Infolge dessen sind
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Aktienkurse von 500 oder gar 1 000 DM keine Selten-
heit. Von der Wirtschaft wird deshalb seit langem eine
Herabsetzung des Nennbetrags gefordert. Insbeson-
dere aber haben sich die Bundeslander (Arbeitskreis
der Lander fiir Borsen- und Wertpapierfragen) auf
Initiative des Landes Hessen einmiitig fiir eine Absen-
kung des Nennbetrags ausgesprochen. Am 12. Fe-
bruar 1993 hat der Bundesrat die Bundesregierung
aufgefordert, den Mindestnennbetrag der Aktien
deutlich herabzusetzen (BR-Drucksache 881/92 vom
8. Dezember 1992 — Antrag — und vom 12. Februar
1993 — BeschluB).

Durch den Entwurf einer Anderung des Aktiengeset-
zes soll daher eine Harmonisierung des deutschen
Mindestnennbetrages im -internationalen Vergleich
vorgenommen werden. Es soll den Aktiengesellschaf-
ten erméglicht werden, in Zukunft niedrigere Nenn-
betrdge festzulegen. Dabei wird auch eine , Teilung*”
von Aktien in Form der Neustiickelung der vorhande-
nen Mitgliedschaftsrechte moglich sein. § 8 Abs. 3
Aktiengesetz steht dem nicht entgegen.

Die bisherige Festlegung des Mindestnennbetrags hat
im tibrigen dazu gefiihrt, daB sich Anleger unwillkiir-
lich an einem Vergleich von Nennbetrag und Kurs in
ihrer Anlageentscheidung orientieren. Der Nennbe-
trag ist als BezugsgroBe jedoch nicht aussagekréftig.
.Ausschlaggebend fiir eine sachgerechte Anlageent-
scheidung sind vielmehr unter anderem Ertragskraft
und Ausschiittung des betreffenden Unternehmens.
Eine Absenkung des Mindestnennbetrags auf 5 DM
und eine magliche Diversifizierung der Nennbetrage
deutscher Aktien kann und soll dazu fiihren, dal der
Nennbetrag als VergleichsgroBe an Bedeutung ver-
liert.

Ferner kann eine kleinere Stiickelung der Aktien es
dem Anleger erméglichen, sein Anlagevolumen bes-
ser auszuschopfen. SchlieBlich kénnen auch die For-
dermittel bei Belegschaftsaktien besser ausgenutzt
werden.

Die Herabsetzung des Nennbetrags deutscher Aktien,
die dadurch optisch leichter werden kénnen, soll die
Aktie als Anlageform attraktiver machen. Dabei soll
das Anlagevolumen des einzelnen Anlegers in ein-
zelne Aktienposten durch die kleinere Stiickelung der
Aktien allerdings nicht verringert werden. Wirtschaft-
lich sinnvolle Anlageentscheidungen miissen auch
die Verwaltungsgebiihren und Transaktionskosten
mit beriicksichtigen. Keinesfalls kann es daher Ziel
des Vorhabens sein, die Anleger zum Aufbau von
Kleinst-Depots und Erwerb einzelner Aktien zu
ermuntern.

Zu Nummer 2 (§ 71)

§ 71 Abs. 1 Nr. 2 Aktiengesetz enthélt eine Ausnah-
meregelung fiir den Erwerb eigener Aktien zum
Zweck eines Angebots an die Arbeitnehmer der
Gesellschaft. Die Vorschrift beruht auf Artikel 19
Abs. 3 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie
der EG (Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. De-
zember 1976 zur Koordinierung der Schutzbestim-
mungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaf-

ten im Sinne des Artikels 58 Abs. 2 des Vertrages im
Interesse der Gesellschaft sowie Dritter fiir die Griin-
dung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung
und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um
diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten; ABI.
EG Nr. L 26/1). Die Beschrankung der Ausnahme auf
Arbeitnehmer, die in einem gegenwaértigen Arbeits-
verhiltnis zur Gesellschaft stehen, ist zu eng. In der
Praxis besteht ein Bediirfnis, auch ehemaligen Arbeit-
nehmern der Gesellschaft (vor allem also Betriebs-
rentnern oder Ruhestdndlern) Belegschaftsaktien
anzubieten. Die Vorschrift soll daher weiter gefalit
werden. Die Erweiterung wird gestiitzt auf die Bestim-
mung des Artikel 41 der Zweiten gesellschaftsrechtli-
chen Richtlinie. Die ehemaligen Arbeitnehmer der
Gesellschaft werden damit als Personengruppe im
Sinne des Artikel 41 der Richtlinie festgelegt.

Der Erwerb eigener Aktien ist den Aktiengesellschaf-
ten grundsétzlich verboten (§ 57 Abs. 1 Satz 1, § 56
Abs. 1 Aktiengesetz). Die §§ 71 bis 71 e sehen hierzu
allerdings eine Reihe von Ausnahmen vor. So ist der
Erwerb eigener Aktien gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 4
zuléssig, wenn ein Kreditinstitut mit dem Erwerb eine
Einkaufskommission ausfiihrt. Diese Ausnahmerege-
lung hat sich aber in der Praxis als zu eng erwiesen.
Vielmehr miissen die Kreditinstitute in ihrer Eigen-
schaft als Wertpapierhéndler in der Lage sein, einen
gewissen Handelsbestand auch ohne konkreten Auf-
trag eines Kunden zu halten. Diese Erwerbsfille
werden nach herrschender Lehre derzeit tiber § 71
Abs. 1 Nr. 1 Aktiengesetz gedeckt. Die Bestimmung
gestattet den Erwerb eigener Aktien, ,wenn der
Erwerb notwendig ist, um einen schweren, unmittel-
bar bevorstehenden Schaden von der Gesellschaft
abzuwenden”. Durch die Einfligung einer neuen
Nummer 7 in § 71 Abs. 1 des Aktiengesetzes soll fir
die Erwerbsfdlle auBerhalb des Kommissionsge-
schéftsnunmehr eine gesicherte rechtliche Grundlage
geschaffen werden.

Es geht dabei um folgende Tatbestdnde: Internatio-
nale Kunden und Héndler von Kreditinstituten, die in
der Rechtsform der Aktiengesellschaft formiert sind
und deren Aktien an in- und ausldndische Bérsen
notiert sind, erwarten einen liquiden Markt auch in
der eigenen Aktie rund um die Uhr und die Stellung
von Kursen auch nach SchluBl oder vor Eroffnung der
Borse (auBerborslicher Aktienhandel). Die Kreditinsti-
tute konnen als Market-Maker auch fiir die eigene
Aktie tétig sein. In dieser Funktion treten die Kredit-
institute als Stillhalter bei Verkaufsoptionen iiber
eigene Aktien auf und gehen damit die Verpflichtung
ein, nach Ausiibung der Option durch den Berechtig-
ten die eigenen Aktien zum vereinbarten Basispreis
zu erwerben. Als Stillhalter bei Kaufoptionen miissen
sie zur Risikobegrenzung in der Lage sein, sich bei
steigenden Kursen schon vor den Filligkeiten einzu-
decken, da sie bei Ausiibung durch den Optionsbe-
rechtigten die Aktien zum vereinbarten Basispreis zu
liefern haben (Handel an der Deutschen Terminbérse
— DTB). Indexbezogene Produkte werden tiber die
DTB (z. B. DAX-Future), an der Prasenzbérse (z. B.
DAX-Partizipationsscheine, DAX-Bull-Warrants und
DAX-Bear-Warrants) sowie auBerbérslich (OTC-
Geschift) gehandelt. Bei der Begebung von indexbe-
zogenen Produkten kann es fiir das emittierende
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Kreditinstitut erforderlich sein, die mit der Emission
verbundenen Preisrisiken durch den Aufbau entspre-
chender Gegenpositionen zu begrenzen oder auszu-
schlieBen (sogenanntes Hedging). Deswegen sollte
einim DAX reprasentiertes Kreditinstitut die Méglich-
keit haben, bei Emission, bei denen der DAX-
Aktienindex als Basis gewahlt wird, eigene Aktien zur
Risikoabsicherung zu halten.

Es ist zu erwarten, daB die Bedeutung und die Volu-
mina des Handels in eigenen Aktien insbesondere aus
den oben genannten Griinden kiinftig weiter anwach-
sen werden. Der Handel iiber die DTB wird voraus-
sichtlich auch in Zukunft stark expandieren; ferner ist
davon auszugehen, daB in der kiinftigen Marktent-
wicklung indexbezogene Produkte (Optionen/Futu-
res auf Indices) zunehmend an Bedeutung gewinnen.
So wird die Konzentration der Umsatztatigkeit auf die
jeweiligen Blue-Chips der einzelnen Léander dazu
fiihren, dafl neue Indices entstehen werden, auf denen
Optionen/Futures im Wege des borsenmaBigen
Optionsgeschédfts gehandelt werden. Als Market-
Maker in den eigenen Aktienwerten werden die
Kreditinstitute vermehrt als Kontrahenten fiir derar-
tige Transaktionen (OTC-Geschéfte) angesprochen.
Auch im Bereich des Wertpapierleihgeschéfts wird
von den Kreditinstituten erwartet, daB sie als Nehmer
und Geber in eigenen Aktien als Geschéftspartner zur
Verfiigung stehen.

Die neue Nummer 7 des § 71 Abs. 1 Aktiengesetz
schafft den erforderlichen Spielraum fiir den Erwerb
eigener Aktien durch Kredit- und Finanzinstitute.
Kreditinstitute im Sinne des Entwurfs sind (wie in § 71
Abs. 1 Nr. 4 und § 71 Abs. 1 Satz 2 Aktiengesetz) die in
§ 1 Abs. 1, § 2 KWG bezeichneten Institute. Finanzin-
stituteim Sinne des Entwurfs sind diein § 1 Abs. 3Nr. 6
und 7 KWG bezeichneten Unternehmen. Die Rege-
lung des Entwurfs nimmt die Ausnahmevorschrift des
Artikel 19 Abs. 1a der Zweiten gesellschaftsrechtli-
chen Richtlinie in Anspruch. Die Gesellschaft kann
danach durch einen BeschluB der Hauptversammlung
zum Erwerb eigener Aktien ermédchtigt werden. Der
Entwurf legt fest, daB diese Ermédchtigung nur zum
Zwecke des Wertpapierhandels im oben beschriebe-
nen Sinne ausgesprochen werden darf. Durch diese
Einschrankung wird ausgeschlossen, daB die Gesell-
schaften eigene Aktien allein aus Griinden der Kurs-
pflege erwerben.

Der Entwurf beschrdnkt ferner die Hauptversamm-
lungserméachtigung auf den Erwerb eigener Aktien
bis zu einem Handelsbestand von fiinf vom Hundert
des Grundkapitals am Ende eines jeden Tages. Der
BeschluB muB die Héchstgrenze ausdriicklich bestim-
men. Sie darf héchstens bei fiinf Prozent liegen, kann
aber auch niedriger sein. Auch unter Berticksichti-
gung der zukiinftigen Entwicklung der Handelsvolu-
mina in eigenen Aktien auBerhalb der Sonderrege-
lung des § 71 Abs. 1 Nr. 4 ist dieser Hochstbestand
ausreichend. Die Bundesregierung trifft hierdurch
keine endgiiltige Festlequng hinsichtlich der Aus-
schopfung des Artikels. 19 der Kapitalrichtlinie.
GemadB der Vorgabe der Zweiten gesellschaftsrechtli-
chen Richtlinie muB der Hauptversammlungsbesch-
luB den niedrigsten und héchsten Gegenwert fiir die
zu erwerbenden eigenen Aktien festlegen. Die
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Erméchtigung darf hochstens 18 Monate gelten und
kann anschlieBend oder wahrend dieser Frist erneuert
werden.

Aufgrund der vorgesehenen neuen Nummer 7 des
§ 71 Abs. 1 Aktiengesetz kann der Erwerb eigener
Aktien zur Erfiillung von Kaufvertrdgen wie auch von
Darlehensvertrdgen gestattet werden. Die Teilnahme
am Terminhandel an der DTB als abnahmepflichtiger
Kontrahent (als Stillhalter in Geld wegen des Verkaufs
einer Verkaufs-Option oder als K&aufer bei einem
Future) erfordert es, daB bei fallenden Kursen zur
Begrenzung des Verlustrisikos bereits vor Falligkeit
des Terminkontraktes auch eigene Aktien im Kassa-
markt verkauft werden kénnen. Zur Belieferung die-
ser verlustbegrenzenden Kassageschdfte in eigenen
Aktien bedarf es im Regelfall des Abschlusses von
Wertpapier-Leihgeschéften, die rechtlich Darlehen
im Sinne des § 607 BGB sind. Ein solches Bediirfnis
zum Erwerb aufgrund Darlehens besteht im iibrigen
auch beim kassaméBigem Durchhandeln eigener
Aktien, wenn der Vormann in der Handelskette nicht
termingerecht liefert und daher die Wertpapiere , ent-
liehen" werden sollen, um damit zur Vermeidung
eines Lieferungsverzuges gegeniiber dem in der Han-
delskette nachgeordneten Kaufkontrahenten die ge-
schuldete Leistung zu erbringen.

Die Teilnahme am Wertpapier-Leihgeschéft dient
daher auch der ordnungsgemé&Ben Abwicklung des
Kassahandels und damit der Funktionsfdhigkeit des
deutschen Kapitalmarktes.

Durch die vorgesehene Anderung des § 71 Abs. 2
Satz 1 Aktiengesetz wird sichergestellt, daB der
Erwerb eigener Aktien nach der neuen Nummer 7
auch dann unzuléssig ist, wenn der Gesamtbestand
der aufgrund § 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 und Nummer 7
erworbenen eigenen Aktien zehn vom Hundert des
Grundkapitals tiberschreitet (Artikel 19 Abs. 1b der
Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie).

Der Erwerb eigener Aktien aufgrund der vorgeschla-
genen Bestimmung einer neuen Nummer 7 zu § 71
Abs. 1 Aktiengesetz setzt zudem gemadB § 71 Abs. 2
Satz 2 Aktiengesetz die nach § 272 Abs. 4 des
Handelsgesetzbuchs vorgeschriebene Riicklage fiir
eigene Aktien voraus. Insoweit bedarf es keiner
Anderung.

Durch die vorgesehene Anderung des § 71 Abs. 2
Satz 3 Aktiengesetz wird sichergestellt, dali aufgrund
der Erméchtigung nach der neuen Nummer 7 nur voll
eingezahlte Aktien erworben werden diirfen (Arti-
kel 19 Abs. 1d der Zweiten gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie).

Zu Nummer 3 (§ 71d)

Die im Entwurf vorgeschlagene Anderung des § 71d
Aktiengesetz stellt sicher, daB auch fiir Rechnung des
Kreditinstituts handelnde Dritte sowie im Mehrheits-
besitz des Kreditinstituts stehende oder von diesem
abhdngige Unternehmen eigene Aktien des Kreditin-
stituts erwerben diirfen, wenn bei diesem die Voraus-
setzungen des § 71 Abs. 1 Nr. 7 vorliegen. Es bedarf
hierzu also eines den Erwerb nach § 71 Abs. 1 Nr. 7
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Aktiengesetz gestattenden Beschlusses nur der
Hauptversammlung des herrschenden Kreditinstituts.
Bei der Berechnung des Gesamtnennbetrags nach
§ 71 Abs. 2 Satz 1 und § 71 c Abs. 2 gilt die Bestimmung
iiber die Zusammenrechnung dieser Aktien gemdafB
§ 71d Satz 3 Aktiengesetz. Die vorgeschlagene Ande-
rung des § 71d Aktiengesetz steht auch im Einklang
mit der Richtlinie 92/101/EWG des Rates vom 23. No-
vember 1992 zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG
iber die Griindung der Aktiengesellschaft sowie die
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals (ABL EG
Nr. L. 347/64 vom 28. November 1992).

Zu Artikel 5 Anderung des Einfiihrungsgesetzes
zum Aktiengesetz)

Zu Nummer 1 (§ 3)

Die Anderungen zu § 3 des Einfiihrungsgesetzes zum
Aktiengesetz sind Folgednderungen der Herabset-
zung des Mindestnennbetrags in § 8 Aktiengesetz.
Die dort vorgesehenen Aufhebungen ergeben sich
daraus, dafl diese Bestimmungen entweder mittler-
weile obsolet geworden sind, oder darauf beruhen,
daB mit dem Aktiengesetz 1965 der Nennbetrag auf
50 DM festgelegt worden ist und nach fritherem Recht
geringere Nennbetrdge moglich waren. Absatz 5
kann aufgehoben werden, weil Nennbetrdge unter
5 DM auch frither nicht méglich waren.

Zu Nummer 2 (§ 4)

§ 4 des Einfiihrungsgesetzes sieht ein Verfahren zur
Zusammenlegung von Aktien vor, die nicht auf 50 DM
oder einen durch 100 teilbaren Betrag lauten. Es sollte
mit dieser Vorschrift die Anpassung der Nennbetrage
an die durch das Aktiengesetz von 1965 festgelegten
Nennwerte erleichtert werden. Die Vorschrift verliert
durch die in diesem Entwurf vorgesehene Absenkung
des Nennbetrags ihre Bedeutung und kann aufgeho-
ben werden.

Im dbrigen macht die Herabsetzung des Mindest-
nennbetrags keine Folgednderungen erforderlich:

Die im \Zuge der deutschen Einheit geschaffenen
Regelungen der § 17 Abs. 1 Satz 2 Treuhandgesetz,
§ 30 Abs. 2 Satz 2 und Abs. 3 Satz 1 Landwirtschafts-
anpassungsgesetz und § 27 Abs. 6 Nr. 1 D-Markbi-
lanzgesetz bedirfen bereits deshalb keiner Ande-

rung, weil diese Regelungen inzwischen obsolet

gewordensind oder werden (vgl. § 22 TreuhG und § 69
Abs. 3 LAnpG; § 57 Abs. 1 DMBIIG).

Auch fiir die Umwandlungsvorschriften der §§ 362 ff.
Aktiengesetz, diein den §§ 369 Abs. 6, 376 Abs. 4, 384
Abs. 5 und 385d Abs. 5 Aktiengesetz Bestimmungen
lber einen Nennbetrag von 50 DM enthalten, sind
keine Modifikationen erforderlich.

Die Umwandlung einer bérsennotierten Aktiengesell-
schaft, fiir die die Herabsetzung der Aktiennennbe-
trage auf unter 50 DM im wesentlichen allein Sinn
macht, in eine GmbH ist sehr unwahrscheinlich. Falls
dies ausnahmsweise doch geschieht, so erlangt § 369

Abs. 6 Satz 5 Aktiengesetz wieder praktische Bedeu-
tung. Gegen eine Herabsetzung des Mindestnennbe-
trags fir die Geschaftsanteile auf 5 DM spricht im
ibrigen, daB eine Atomisierung von solchen Anteilen
zu vermeiden ist.

Von eher geringer praktischer Relevanz ist auch die
Umwandlung einer GmbH unmittelbar in eine bor-
sennotierte AG. Eine Herabsetzung desin § 376 Abs. 4
Satz 1 Aktiengesetz genannten Nennbetrages ist auch
deshalb nicht angezeigt, weil eventuelle Rechtsbeein-
trachtigungen bei der ,Umwandlung” der Geschafts-
anteile in Aktien, die durch einen Aktiennennbetrag
von unter 50 DM entstehen, als so gering erscheinen,
dabB sie ein gesondertes Zustimmungsrecht der betrof-
fenen Aktionare nicht zu rechtfertigen vermogen.

Bei § 384 Abs. 5 Satz 1 Aktiengesetz eriibrigt sich
bereits deshalb eine Anpassung, weil nach § 163
Abs. 1 und 4 des Bundesberggesetzes bergrechtliche
Gewerkschaften bis zum 1. Januar 1994 aufgeldst oder
in andere Rechtsformen umgewandelt werden miis-
sen.

Die Reduzierung des in § 385d Abs. 5 Aktiengesetz
enthaltenen Nennbetragswertes auf 5 DM ist eben-
falls nicht erforderlich. Die bisherigen VVaG-Mitglie-
der haben weiterhin geméaB § 385d Abs. 1 Satz 2
Aktiengesetz einen Anspruch darauf, mindestens ein
Teilrecht im Nennbetrag von 5 DM zu erhalten. Da der
VVaG bzw. die daraus entstehende AG selbst ein
erhebliches Interesse daran hat, daB die bisherigen
Mitglieder nur ,volle Aktien” erhalten, um den mit
einer Zusammenfiihrung von Teilrechten verbunde-
nen Verwaltungsaufwand zu vermeiden, wird die
Gesellschaft von sich aus regelméBig einen moglichst
niedrigen Nennbetrag festsetzen. Die durch die Her-
absetzung des Mindestnennbetrags in § 8 Abs. 1
Aktiengesetz eroffnete Moglichkeit, das Entstehen
von Teilrechten zu vermeiden, diirfte die Attraktivitdt
des Rechtsinstituts der Umwandlung nach den
§§ 385d ff. Aktiengesetz erhéhen.

Keine Anderungen ergeben sich auch fiir die in den
§§ 385m Abs. 5, 388, 392 und 393 Abs. 2 Aktiengesetz
geregelten Fallkonstellationen, wo auf die vorstehend
behandelten Regelungen verwiesen wird.

Zu Artikel 6 (Anderung des Depotgesetzes)

Zu Nummer 1 (§ 2)

Das aus dem Jahre 1937 stammende Depotgesetz geht
davon aus, daB die Wertpapiere eines Hinterlegers
regelmaBig unmittelbar durch die Depotbank und
getrennt von deren eigenen Bestdnden sowie von
Wertpapierbestdnden anderer Kunden verwahrt wer-
den (Sonder- oder Streifbandverwahrung). Die Einbe-
ziehung von Wertpapieren in die Sammelverwahrung
beim Verwahrer oder bei einer Wertpapiersammel-
bank ist als Abweichung von der Regelform nur
aufgrund einer ausdriicklich erklarten, schriftlichen
Ermachtigung des Hinterlegers zuldssig (§ 5 Abs. 1
DepotG). Dieses Leitbild des Depotgesetzes ist durch
die zwischenzeitliche Entwicklung des Wertpapier-
verkehrs iiberholt. In der Praxis ist heute die wesent-
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lich kostengiinstigere, gleichermaBen sichere und
abwicklungstechnisch einfachere Girosammelver-
wahrung bei einer Wertpapiersammelbank der Nor-
malfall; die Sonderverwahrung findet in aller Regel
nur auf ausdriicklichen Kundenwunsch bei auf den
Namen lautenden Wertpapieren statt. Dieser Ent-
wicklung soll im Interesse der Rationalisierung des
Effekten- und Depotgeschafts durch eine Umkehrung
des Regel-Ausnahme-Grundsatzes im Depotgesetz
Rechnung getragen werden.

Die Verpflichtung des Verwahrers nach § 2 Satz 1,
Wertpapiere in Sonderverwahrung zu nehmen, ist
daher nach der vorgeschlagenen Neufassung dieser
Bestimmung auf 2 Félle beschrankt. Zum einen mis-
sen Wertpapiere sonderverwahrt werden, wenn sie
nicht zur Sammelverwahrung durch eine Wertpapier-
sammelbank zugelassen sind; dies ist der Fall bei nicht
vertretbaren .Wertpapieren sowie bei Wertpapieren,
die nach den Geschéftsbedingungen der Wertpapier-
sammelbank aus verwahrtechnischen Griinden nicht
zur Sammelverwahrung zugelassen sind. Die Sonder-
verwahrung ist zum anderen dann geboten, wenn der
Hinterleger sie verlangt; die Weisung des Hinterle-
gers an den Verwahrer bedarf dabei keiner besonde-
ren Form.

Zu Nummer 2 (§ 4)

Der iiberholte Begriff ,Bank- oder Sparkassenge-
schéfte” soll an die Terminologie des § 1 KWG
angepalt werden.

Zu Nummer 3 (§ 5)
Zu Buchstabe a — § 5 Abs. 1 und 2

Aus den zu Nummer 1 dargelegten Griinden soll die
Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersammel-
bank kiinftig auch gesetzlich die Regelform bilden.
Der mit der Einholung schriftlicher Erméchtigungen
verbundene Aufwand fiir die Kreditinstitute erscheint
in diesen Fallen verzichtbar. Die Sammelverwahrung
bei einer Wertpapiersammelbank liegt grundsétzlich
im Interesse des Hinterlegers, da sie erheblich kosten-
gunstiger ist als die Sonderverwahrung; sie ermoég-
licht zudem eine schnellere Eigentumsverschaffung
bei Effektenkdufen, da hierbei nur Depotbuchungen
vorzunehmen sind, ohne daB die betroffenen Wertpa-
piere korperlich bewegt zu werden brauchen. Die
Rechtsposition des Hinterlegers ist zwar bei der Sam-
melverwahrung insofern schwaécher, als er anstelle
seines Alleineigentums an dem Wertpapier lediglich
einen Miteigentumsanteil am Sammelbestand erhdlt
(§ 6 DepotG). Eine Gefdhrdung der materiellen
Rechte der Depotkunden erscheint aber praktisch
ausgeschlossen, da lediglich die Sammelverwahrung
durch eine Wertpapiersammelbank von dem bisheri-
gen Formerfordernis befreit werden soll und die
Erfahrung zeigt, daB bei Wertpapiersammelbanken
(derzeit ist dies nur noch die Deutsche Kassenverein
AG) insbesondere aufgrund ihrer Spezialisierung ein
hoher Sicherheitsstandard gewdhrleistet ist. Zudem
ist zu beriicksichtigen, daB schon das geltende Depot-
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gesetz die Gleichwertigkeit von Sonder- und Giro-
sammelverwahrung fiir die Einkaufskommission an-
erkennt: Ein Kommissionér, der mit der Anschaffung
von Wertpapieren beauftragtist, kannnach § 24 Abs. 1
DepotG seine Pflicht zur Eigentumsverschaffung
durch Gutschrift eines entsprechenden Miteigen-
tumsanteils an einem Sammelbestand einer Wertpa-
piersammelbank erfillen. Diese Bestimmung hat
dazu beigetragen, daB sich die Girosammelverwah-
rung in der Praxis als Regelform durchgesetzt hat.

Absatz 1 Satz 1 legt demgemdB als Grundsatz fest, daB
vertretbare Wertpapiere einer Wertpapiersammel-
bank zur Sammelverwahrung anvertraut werden kén-
nen, wenn die Wertpapiere nach den Geschéftsbedin-
gungen der Wertpapiersammelbank zur Sammelver-
wahrung zugelassen sind. Zur Sammelverwahrung

‘nicht geeignete oder nicht zugelassene Wertpapiere

sind nach § 2 in Sonderverwahrung zu nehmen. Der
Verwahrer ist ferner dann zur Sonderverwahrung
verpflichtet, wenn der Hinterleger dies verlangt; eine
entsprechende Weisung kommt insbesondere in
Betracht, wenn der Hinterleger effektive Stiicke zur
Aufbewahrung einliefert.

Absatz 1 Satz 2 und 3 regelt die Bedingungen fiir die
Sammelverwahrung durch den Verwahrer selbst und
einen Dritten, der nicht Wertpapiersammelbank ist.
Die Formerfordernisse des geltenden Rechts sollen im
Interesse des Schutzes der Depotkunden insoweit
unverdndert beibehalten werden. Fiir eine Erleichte-
rung der sog. Haussammelverwahrung besteht im
ibrigen kein wesentliches praktisches Bediirfnis.

Die Neufassung des Absatzes 2 ist erforderlich, weil
die bisherige Verweisung auf die Erméchtigung zur
Sammelverwahrung durch die Anderung des § 5
Abs. 1 iiberholt ist. Eine Anderung in der Sache ist
damit nicht verbunden.

Zu Buchstabe b — § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4

Die Regelung des § 5 Abs. 4 DepotG iiber den
grenziberschreitenden Effektengiroverkehr ist durch
die Novelle vom 17. Juli 1985 (BGBL. I S. 1507%)
eingefiigt worden. Dadurch wurde den deutschen
Wertpapiersammelbanken die Mbglichkeit erdffnet,
gegenseitige Kontoverbindungen mit auslandischen
Sammelverwahrern zu erdéffnen und im Rahmen die-
ser Verbindungen das bewdhrte System der rein
buchmaéaBigen Abwicklung der Wertpapiergeschéfte
auf die betreffenden Staaten zu erstrecken. Von dieser
Moglichkeit wurde seitdem in erheblichem Umfang
Gebrauch gemacht. Die Deutsche Kassenverein AG
unterhalt Kontoverbindungen zu den Sammelver-
wahrern in Frankreich, den Niederlanden, Osterreich
und der Schweiz; Verhandlungen mit dem bedeu-
tendsten Sammelverwahrer in den USA stehen vor
dem Abschlu8.

Nach dem geltenden § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4 DepotG
darf die gegenseitige Kontoverbindung nur auf Wert-
papiere erstreckt werden, die sowohl im Inland als
auch im Sitzstaat des ausldndischen Verwahrers an
der Béorse zur amtlichen Notierung zugelassen oder in
einen anderen organisierten Markt einbezogen sind.
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Dieses Erfordernis hat zu einer Beschrdnkung der
Zahl der erfaliten Wertpapiere gefiihrt, die aus der
Sicht der Praxis sachlich nicht gerechtfertigt ist und
nicht dem zunehmenden Angebot an ausldndischen
Titeln im Inland entspricht. Ein Verzicht auf das
Erfordernis einer gleichzeitigen Notierung des Wert-
papiers-sowohl im Inland als auch im Sitzstaat des
ausléndischen Verwahrers fihrt im Gbrigen zu einer
Angleichung der Regelung des Depotgesetzes an die
fur ausldndische Zentralverwahrsysteme geltenden
Bestimmungen, da diese keine entsprechenden Ein-
schrankungen enthalten.

Der Vorschlag der Borsensachverstdndigenkommis-
sion beim Bundesministerium der Finanzen, auf das
Erfordernis einer gleichzeitigen Notierung des Wert-
papiers im Inland und dem betreffenden Ausland zu
verzichten, erscheint auch unter dem Gesichtspunkt
des Anlegerschutzes vertretbar. Dem Sicherheitsin-
teresse der Anleger wird in erster Linie durch diein § 5
Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 bis 3 DepotG geregelten Bedin-
gungen Rechnung getragen. Bei den ausldndischen
Sammelverwahrern, mit denen der Deutsche Kassen-
verein eine gegenseitige Kontoverbindung vereinbart
hat oder kiinftig vereinbaren wird, kann davon aus-
gegangen werden, daB nur solche nicht amtlich
notierten Wertpapiere zur Sammelverwahrung zuge-
lassen werden, die auf einem geregelten Markt
gehandelt werden, der im Hinblick auf die Sicher-
heitsinteressen der Anleger dem Freiverkehr an den
deutschen Borsen zumindest gleichwertig ist.

Nach der vorgeschlagenen Neufassung des § 5 Abs. 4
Satz 1 Nr.4 DepotG miissen die Wertpapiere entweder
im Inland zum amtlichen Handel oder geregelten
Markt zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen
sein oder im Sitzstaat des ausldndischen Sammelver-
wahrers zum amtlichen Handel oder zum Handel an
einem anderen geregelten Markt zugelassen sein. Die
Definition des geregelten Marktes in Nummer 4
Buchstabe b entspricht der Bestimmung des § 2 Abs. 1
des Entwurfs eines Wertpapierhandelsgesetzes.

Zusdtzlich eroffnet § 5 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4 Buchstabe ¢
DepotG die Moglichkeit, Anteilscheine von Invest-
mentgesellschaften in den grenziiberschreitenden
Effektengiroverkehr einzubeziehen. Damit wird ei-
nem praktischem Bedurfnis entsprochen, da ihr
Absatz im Ausland erheblich zugenommen hat. Bis-
lang missen Investmentanteile effektiv ins Ausland
gebracht werden; hieraus ergeben sich fiir den Anle-
ger erhdhte Risiken und Kosten. Die vorgeschlagene
Bestimmung ist notwendig, da die Anteilscheine zwar
sammelverwahrféhig sind (vgl. § 24 Abs. 1 des Geset-
zes liber Kapitalanlagegesellschaften — KAGG), aber
nicht an der Borse gehandelt werden. Fiir die Abgren-
zung der zu bertcksichtigenden Wertpapiere, die im
Interesse sowohl der Anleger als auch eines ordnungs-
maéBigen Zentralverwahrsystems notwendig ist,
knipft der Entwurf zum einen an das KAGG, zum
anderen an die Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom
20.Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
nismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren in
der jeweils geltenden Fassung an; dadurch werden
auch Staaten auBerhalb der Europdischen Gemein-

schaft einbezogen, welche die Richtlinie in ihr Recht
iibernommen haben.

Zu Nummer 4 (§ 9a)

Mit der vorgeschlagenen Neufassung des § 9a Abs. 1
Satz 1 DepotG wird der Anderung des § 5 Abs. 1
DepotG Rechnung getragen. Einer besonderen
Erméchtigung durch den Hinterleger fiir die Verwah-
rung einer Sammelurkunde bei einer Wertpapiersam-
melbank bedarf es kiinftig nicht mehr. Der Verwahrer
hat die Sammelurkunde in Girosammelverwahrung
zu geben, sofern nicht der Hinterleger die Sonderver-
wahrung nach § 2 Satz 1 DepotG verlangt.

Zu Nummer 5 (§ 12a)

Der neue § 12a DepotG enthalt eine Sonderregelung
zu den Bestimmungen des § 12 DepotG iber die
Voraussetzungen fiir die Verpfdndung der dem Ver-
wahrer anvertrauten Wertpapiere fiir dessen Verbind-
lichkeiten an einen Dritten. Die Erméachtigung des
Verwahrers nach § 12 DepotG, Wertpapiere des
Hinterlegers als Sicherheit fiir einen Riickkredit an
einen anderen Verwahrer zu verpfdnden, soll unter
teilweise abgednderten Voraussetzungen auf die Ver-
pféandung zur Sicherung von Verbindlichkeiten aus
Wertpapier- und Derivatgeschaften, die der Verwah-
rer fiir den Hinterleger eingeht, erstreckt werden.

Die Notwendigkeit fiir diese Regelung ergibt sich in
erster Linie aus dem Termin- und Optionshandel an
der Deutschen Terminbérse (DTB), der eine erhebli-
che Bedeutung erlangt hat und voraussichtlich weiter
expandieren wird. Nach den Bedingungen fir die
Geschéftsabwicklung an der DTB kommen alle ge-
titigten Geschafte zwischen der DTB GmbH als
Clearing-Haus und einem Kreditinstitut, das eine
Clearing-Lizenz hat, zustande. Die DTB verlangt fiir
alle Engagements, die ein Borsenteilnehmer eingeht,
die Bestellung von Sicherheiten. Dabei wird nicht
nach Kunden- und Eigenpositionen unterschieden;
die Bérsenteilnehmer haben die Sicherheitsleistung
bezogen auf ihr Gesamtengagement zu erbringen.
Die Clearing-Bedingungen sehen keine Méglichkeit
vor, vom Kunden bei seinem Kreditinstitut fiir ein
Termingeschéft hinterlegte Sicherheiten direkt an die
DTB durchzuleiten. Die Clearing-Mitglieder miissen
daher auch fiir Verpflichtungen, die in einem Auftrag
ihrer Kunden begriindet sind, eigene Aktiva in Form
von Geld oder Wertpapieren als Sicherheit der DTB
zur Verfligung stellen bzw. verpfdnden. Insbesondere
fir kleine oder mittlere Kreditinstitute, die nicht Gber
umfangreiche eigene Wertpapierbestidnde verfiigen,
ist die Ausfiihrung von solchen Kundengeschéften
dadurch erschwert.

'Der neue § 12a DepotG schafft fiir die Kreditinstitute

die Méglichkeit, fiir die notwendige Sicherheitslei-
stung die Wertpapiere der Depotkunden im Wege der
Verpfindung heranzuziehen, soweit aus entspre-
chenden Auftrdgen des Kunden Verbindlichkeiten
des Kunden gegeniiber dem Kreditinstitut bestehen.
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Absatz 1regelt die Voraussetzungen fiir die Verpféan-
dung in Anlehnung an § 12 Abs. 3 DepotG. Die
erleichterten Formerfordernisse der beschrédnkien
Verpfidndung sind auch im vorliegenden Falle ausrei-
chend, da die Wertpapiere (oder Sammelbestandan-
teile) des Hinterlegers grundsédtzlich nur in dem
Umfang verpfandet werden diirfen, in dem Verbind-
lichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem Verwah-
rer aus Geschéften bestehen, die inhaltsgleich mit
dem zu sichernden Boérsengeschéft des Verwahrers
sind. Eine ausdriickliche und schriftliche Erméchti-
gung durch den Hinterleger erscheint allerdings zum
Schutze des Hinterlegers unverzichtbar. Absatz 1
Satz 3 stellt klar, daB die Erméchtigung nicht fir jedes
einzelne Geschift gesondert erteilt werden mubB;
damit wird den praktischen Erfordernissen des
Geschéftsverkehrs entsprochen.

Die Verpfdndung ist nach Absatz 1 Satz 1 nicht nur
zugunsten einer Borse oder — wie im Falle der DTB —
ihres Tragers, sondern auch zugunsten einer rechtsfa-
higen Stelle, der sich die Borse fiir die Geschéftsab-
wicklung bedient, zugelassen. Damit soll den Verhalt-
nissen auf ausldndischen Terminmaérkten Rechnung
getragen werden. Im Interesse des Hinterlegers ist zu
fordern, daB der Geschdftsbetrieb der rechtsfdhigen
Stelle auf die Abwicklung beschrénkt ist, so daB keine
weitergehenden Geschiftsrisiken bestehen. Ferner
sind nur solche Bérsen zu beriicksichtigen, die — wie
die inldndischen — einer gesetzlichen Aufsicht unter-
liegen. Die Bestimmung in Absatz 1 Satz 2, nach der
der Wert der verpfdndeten Wertpapiere die Héhe der
Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem
Verwahrer aus dem entsprechenden Geschéft nicht
unangemessen ubersteigen soll, beschrankt die Ver-
pfdndungserméchtigung unter Wahrung der beider-
seitigen Interessen.

Der erforderliche Schutz des Hinterlegers wird haupt-
séchlich durch die Regelung des Absatzes 2 gewdahr-
leistet. Nach Absatz 2 Satz 1 ist der Verwahrer
verpflichtet, durch entsprechende vertragliche Ver-
einbarungen mit dem Pfandgldubiger sicherzustellen,
daB die verpfandeten Wertpapiere des Hinterlegers
fir die Verbindlichkeiten des Verwahrers nur inso-
weit in Anspruch genommen werden dirfen, als
Verbindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem
Verwahrer aus dem entsprechenden Geschéft beste-
hen. Eine schuldhafte Verletzung dieser Pflicht
begriindet eine nicht abdingbare Ersatzpflicht des
Verwahrers gegeniiber dem Hinterleger (Absatz 2
Satz 2).

Zu Nummer 6 (§ 14)

Die vorgeschlagene Anderung des § 14 Abs. 4 Satz 3
DepotG beruht auf der Neufassung des § 5 Abs. 1
DepotG. Eine Erméchtigung zur Sammelverwahrung
kommt hiernach nurnochim Falle des § 5 Abs. 1 Satz 2
DepotG in Betracht.

§ 14 Abs. 6 DepotG ermdchtigt den Reichsminister der
Justiz, im Einvernehmen mit dem Reichswirtschafts-
minister weitere Bestimmungen tiber das Verwah-
rungsbuch zu erlassen. Bei der Anwendung der Vor-
schriften tiber das Verwahrungsbuch hat sich kein
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Bediirfnis fiir weitere Bestimmungen hierzu ergeben.
§ 14 Abs. 6 DepotG kann daher aufgehoben wer-
den.

Zu Nummer 7 (§ 16)

Zum Schutz des mit der Geschéftspraxis der Kreditin-
stitute nicht vertrauten Publikums enthélt das Depot-
gesetz besondere Formvorschriften fir die Erteilung
von Erméchtigungen durch den Hinterleger an den
Verwahrer sowie fiir Vereinbarungen zwischen die-
sen, welche die Rechtsstellung des Hinterlegers
beeintrdchtigen. Von praktischer Bedeutung sind ins-
besondere § 5 Abs. 1, § 12 und §§ 13, 15 Abs. 2.
Letztere Vorschriften gelten auch fiir die sog. Wertpa-
pierleihe, wenn einem Kreditinstitut vom Kunden
Wertpapiere zur kommissionsweisen Durchfiihrung
eines Wertpapier-Darlehensvertrages tberlassen
werden. Von diesen Formvorschriften sind nach § 16
DepotG Kreditinstitute als Hinterleger von Wertpa-
pieren befreit, da sie aufgrund ihrer Funktion im
Wertpapiergeschaft nicht schutzbedurftig sind und
der Geschéftsverkehr zwischen den Kreditinstituten
durch die besonderen Formerfordernisse unangemes-
sen belastet wiirde.

Diese Gesichtspunkte treffen aufgrund der Entwick-
lung des Effektengeschdfts, das sich durch eine
zunehmende Professionalisierung und Internationali-
sierung auszeichnet, inzwischen auch auf andere
Marktteilnehmer zu. In erster Linie sind hierbei insti-
tutionelle Anleger, Finanzinstitute im Sinne von § 1
Abs. 2 KWG sowie ausldndische Unternehmen, die in
der Bundesrepublik Deutschland Wertpapierge-
schdfte tatigen, zu beriicksichtigen. Dariiber hinaus ist
aber generell bei Personen, die ein vollkaufménni-
sches Gewerbe betreiben, davon auszugehen, daB sie
selbst in der Lage sind, die Bedeutung der einzelnen
Erméchtigungen gegeniiber dem verwahrenden In-
stitut zu erkennen, und daher keines besonderen
Schutzes durch bestimmte férmliche Anforderungen
an diese Erméchtigungen bediirfen. Die gesetzlichen
Formerfordernisse stellen fiir den Geschéftsverkehr
der Kreditinstitute mit diesem Personenkreis teilweise
eine von den Beteiligten als Uberfliissig bewertete
Belastung dar. Dies gilt vor allem fiir die sog. Wertpa-
pierleihe, fur die sich in den letzten Jahren auch am
deutschen Finanzplatz ein Markt entwickelt hat; die-
ses Geschdft wird durch das Erfordernis nach § 13
Abs. 1, § 15 Abs. 2 und 3 DepotG, fir jedes einzelne
Geschift eine formliche Erméchtigungserkldrung des
Hinterlegers einzuholen, erheblich erschwert.

Der neugefaBte § 16 DepotG erweitert daher die Félle,
in denen die Formvorschriften des 1. Abschnitts Giber
die Verwahrung nicht anzuwenden sind. Die Rege-
lung lehnt sich an die Bestimmung des § 53 Abs. 1 und
2 des Borsengesetzes tiber die Bérsentermingeschéfts-
fahigkeit an, die durch die Novelle vom 11. Juli 1989
(BGBL. I S. 1412) gedndert worden ist. Die Bestim-
mung, daB der Verwahrer einer gesetzlichen Aufsicht
unterstehen muB, ist nur fir den Sonderfall von
Bedeutung, daB der Verwahrer Minderkaufmann im
Sinne von § 4 HGB ist; in den anderen Féllen ergibt
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sich dieses Erfordernis bereits aus dem Kreditwesen-
gesetz (§ 1 Abs. 1 Nr. 5, §§ 53b, 53¢ KWG).

Nummer 1 erfaBt alle in das Handels- oder Genossen-
schaftsregister eingetragenen Personen, Gesellschaf-
ten und Genossenschaften. Im Interesse der Rechtssi-
cherheit soll die Eintragung auch dann maBgeblich
sein, wenn sie — z. B. im Falle eines Minderkauf-
manns (§ 4 HGB) — zu Unrecht erfolgt ist.

Nummer 2 berticksichtigt, daB nach § 36 HGB sowiein
Sonderregelungen fiir juristische Personen des 6ffent-
lichen Rechts (z. B. § 29 Abs. 3 des Gesetzes tiber die
Deutsche Bundesbank, § 15 DSL Bank-Gesetz vom
11, Juli 1989; § 11 Abs. 1 des Gesetzes Uber die
Deutsche Genossenschaftsbank vom 22. Dezember
1975) von einer Eintragung in das Handelsregister
abgesehen werden kann.

In Nummer 3 werden ausldndische Kaufleute erfaBt,
die nicht in das Register eingetragen werden kénnen,
weil sie als juristische Person oder Gesellschaft keinen
Sitz oder als nattrliche Person keine Hauptniederlas-
sung im Inland haben. MaBgeblich ist, ob es sich aus
der Sicht des deutschen Rechts um eine Person oder
Gesellschaft handelt, die entweder eine vollkaufman-
nische Tatigkeit ausiibt oder als Formkaufmann im
Sinne von § 6 HGB anzusehen ist.

Der Verzicht auf die Formerfordernisse erstreckt sich
wie bisher auf alle Formvorschriften des 1. Abschnitts.
Beziiglich des § 5 DepotG ist lediglich auf Absatz 1
Satz 2 und 3 zu verweisen, da nach der vorgeschlage-
nen Neufassung des § 5 Abs. 1 DepotG fiur die
Sammelverwahrung bei einer Wertpapiersammel-
bank keine Erméchtigung erforderlich ist.

Zu Nummer 8 (§ 28)

Der iberholte Begriff ,Bank- oder Sparkassenge-
schéfte” soll an die Terminologie des § 1 KWG
angepaBt werden.

Der Entwurf sieht davon ab, entsprechend der vorge-
schlagenen Anderung des § 16 DepotG die Abding-
barkeit der §§ 18 bis 27 DepotG zu erweitern. Die
Vorschriften iiber die Verpflichtungen des Kommis-
sionérs gegeniiber dem Kommittenten zur Verschaf-
fung des Eigentums an den zu besorgenden Wertpa-
pieren gewdhrleisten den notwendigen Schutz des
Kommittenten, auf den lediglich bei Interbankge-
schédften verzichtet werden kann. Anders als bei den
Formvorschriften fiir das Verwahrungsgeschift hat
sich im tbrigen kein praktisches Bediirfnis gezeigt,
die Vertragsfreiheit fiir das Einkaufskommissions-
geschéft zu erweitern.

Artikel 7 (Anderung des Verkaufsprospektgesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 4)

Nach geltender Rechtslage besteht fiir den Emittenten
bestimmter Wertpapiere keine Pflicht, einen Ver-
kaufsprospekt zu veréffentlichen. Bei Aktien ist dies
der Fall, wenn fur sie ein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer inlandischen Borse

gestellt ist. Die Zahl der Aktien, ihr geschétzter
Kurswert oder Nennbetrag, bei nennwertlosen Aktien
deren rechnerischer Wert, miissen dabei niedriger als
10 Prozent des entsprechenden Wertes der Aktien
derselben Gattung sein, die an derselben Borse amt-
lich notiert sind. Dariiber hinaus muB der Emittent die
mit der Zulassung verbundenen Ver6ffentlichungs-
pflichten erfiillt sowie langstens vor drei Jahren
bereits einen vollstdndigen Zulassungsprospekt ver-
offentlicht haben.

" Artikel 6 Nr. 3 der Richtlinie 80/390/EWG des Rates

vom 17. Mérz 1980 zur Koordinierung der Bedingun-
gen fiir die Erstellung, die Kontrolle und die Verbrei-
tung des Prospekts, der fiir die Zulassung von Wert-
papieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpa-
pierborse zu veroffentlichen ist, der geméaB Artikel 7
der Richtlinie 89/298/EWG des Rates vom 17. April
1989 zur Koordinierung der Bedingungen fir die
Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Prospekts,
der im Falle 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren
zu veréffentlichen ist, auch bei 6ffentlichen Angebo-
ten von Aktien gilt, fiir die ein Antrag auf Zulassung
zur amtlichen Notierung gestellt wird, erfordert nicht
die Einhaltung einer Drei-Jahres-Frist fur die Zulés-
sigkeit einer prospektfreien Einfiihrung solcher Emis-
sionen. Aus Griinden der Wettbewerbsfdhigkeit mit
anderen EG-Finanzpldtzen (z.B. London, Luxem-
burg, Amsterdam), die keine Verscharfung der Richt-
linie bei der Umsetzung in nationales Recht vorgese-
hen haben, wird der Verzicht auf das bislang beste-
hende Erfordernis einer Drei-Jahres-Frist vorgeschla-
gen. Dies betrifft konsequenterweise nicht nur die
nach § 45 der Borsenzulassungs-Verordnung beste-
hende Befreiungsmoglichkeit von der MaBgabe der
Veroffentlichung eines Boérsenzulassungsprospekts
(vgl. dazu Ausfiihrungen zu Artikel 9 Nummer 3
(§ 45)). Entfallt die Frist im Zusammenhang mit der
Einfiihrung der Aktien zum amtlichen Handel, so muB
dies vielmehr auch fiir den Verkaufsprospekt gelten,
da anderenfalls der Emittent doch wieder an die
Einhaltung einer Drei-Jahres-Frist gebunden wadre,
wollte er die Befreiungsmoglichkeit des § 4 Abs. 1
Nr. 2 in Anspruch nehmen.

Wichtige Belange des Anlegerschutzes werden durch
eine solche MaBnahme nicht beriihrt. Von der Verof-
fentlichung eines Verkaufsprospekts kann der Emit-
tent nur Abstand nehmen, wenn er die mit der
Zulassung verbundenen Veréffentlichungspflichten
zuvor erfiillt hat. Hierzu gehoren die Verodffentlichung
von Jahresabschliissen und Zwischenberichten sowie
anderer Mitteilungen nach den §§ 63 ff. der Bérsenzu-
lassungs-Verordnung. Auf diese Weise ist eine ausrei-
chende Unterrichtung des Publikums tber den Emit-
tenten sichergestelit.

Zu Nummer 2 (§ 8)

Bislang hat jedes Bundesland durch die zustdndige
oberste Landesbehorde eine Hinterlegungsstelle zu
bestimmen, der die Verkaufsprospekte fiir 6ffentlich
angebotene Wertpapiere zu tibermitteln sind, fur die
ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an
einer inldndischen Boérse nicht gestellt ist. Es ist
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sachgerecht, fir die Hinterlegung solcher Verkaufs-
prospekte statt einer Vielzahl von Stellen (Boérsen,
Fachministerien der Ldnder, je nach Organisationsre-
gelung) eine einzige Stelle in der Bundesrepublik
Deutschland als Evidenzzentrale zu bestimmen. Der
Entwurf tibertrdgt diese Aufgabe dem Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel, das hierfir
besonders geeignet ist. Zu den Aufgaben des Bundes-
aufsichtsamtes wird die Zusammenarbeit mit den
entsprechenden zustdndigen Stellen in der Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft gehéren, soweit es
sich um Angebote von Wertpapieren handelt, fiir die
eine amtliche Notierung an einer inlandischen Borse
nicht beantragt ist. Das Bundesaufsichtsamt kann
auch VerstoBe gegen das Verkaufsprospektgesetz
wirksamer verfolgen als die bisherigen ‘Hinterle-
gungsstellen, da es einen Gesamtiiberblick hat. Die
betroffenen Anleger werden sich eher an das Bundes-
aufsichtsamt wenden, zu dessen Aufgabe die Uberwa-
chung des Wertpapierhandels gehort, als an eine
durch Landesrecht bestimmte Hinterlegungsstelle,
der nicht in jedem Fall auch die Ahndung von Versto-
Ben gegen buBgeldbewehrte Tatbestdnde obliegt.

Zu Nummer 3 (§ 9)

Damit sich das Publikum im Inland Giber das Verkaufs-
angebot von Wertpapieren, fiir die eine amtliche
Notierung nicht beantragt ist, sachgerecht unterrich-
ten kann, ist der Verkaufsprospekt in einer Tageszei-
tung mit Giberregionaler Verbreitung im Inland, die
von einer Borse als Borsenpflichtblatt anerkanntist, zu
verdffentlichen. Die Veroffentlichung in einem Bér-
senpflichtblatt mit nur regionaler Verbreitung, tragt
dem Gedanken des bundesweiten Anlegerschutzes
nicht hinreichend Rechnung.

In Anlehnung an § 9 Abs. 2 Satz 2 des Verkaufspro-
spektgesetzes wird nunmehr auch bei Angeboten von
Wertpapieren, fiir die eine amtliche Notierung nicht
beantragt ist, vorgesehen, daB im Bundesanzeiger ein
Hinweis darauf bekanntzumachen ist, wo der Ver-
kaufsprospekt verdffentlicht und fiir das Publikum zu
erhalten ist. Der Bundesanzeiger erfiillt insoweit die
Aufgabe einer Evidenzzentrale.

Zu Nummern 4 und 5 (§§ 14, 15)

Die Anderungen tragen dem Umstand Rechnung, daB
das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
kiinftig die Aufgaben der Hinterlegungsstelle im
Verkaufsprospektgesetz {ibernimmt.

Zu Nummer 6 (§ 16)

Diese Vorschrift legt fest, daB das Bundesaufsichtsamt
fir den Wertpapierhandel fiir die Hinterlegung von
Verkaufsprospekten eine Gebtihr erhebt. Die vorge-
schlagene Gebihrenstaffel orientiert sich an den
Gebiihrensédtzen, welche die Lénder in den auf der
Grundlage des bisherigen § 16 Abs. 2 erlassenen
Rechtsverordnungen fiir die Hinterlequng der Ver-
kaufsprospekte festgesetzt haben.
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Zu Nummer 7 (§ 17)

Die in Buchstabe a vorgesehenen Anderungen dienen
dazu, eine Regelungsliicke zu beseitigen, Das Ver-
kaufsprospektgesetz enthdlt bislang keine BuBgeld-
bewehrung fiir den Fall, daB der Anbieter von Wert-
papieren den Verkaufsprospekt nicht in der in § 9
Abs. 2 oder 3 festgelegten Form veroffentlicht. Die
Einhaltung der Veréffentlichungspflichten hat jedoch
eine erhebliche Bedeutung fiir den Anlegerschutz, auf
deren Beachtung auch durch entsprechende BuBigeld-
regelungen hinzuwirken ist.

In Absatz 2 (Buchstabe b) wird der BuBgeldrahmen fiir
Versto8e gegen die in Absatz 1 definierten Ordnungs-
widrigkeitstatbestdnde neu festgelegt. Bislang be-
tragt die BuBgeldhochstgrenze generell 50 000 DM.
Demgegeniiber werden im Borsengesetz Tatbe-
stdnde, die mit § 17 Abs. 1 Nr. 1 oder 2 des Verkaufs-
prospektgesetzes vergleichbar sind, mit einer Geld-
buBe von bis zu 100 000 DM geahndet (§ 90 Abs. 2
Nr. 1, Abs. 4 des Borsengesetzes i. V. m. § 71 Abs. 1
Nr. 1 und 2 der Bérsenzulassungs-Verordnung). Es ist
sachgerecht, im Verkaufsprospektgesetz gleichgela-
gerte Tatbesténde, die sich auf die Veréffentlichung
eines Prospekts beziehen, mit einem entsprechenden
BuBgeldrahmen zu versehen. Entsprechendes gilt fiir
die in Absatz 1 neu eingefiigte Nummer 4. Verstofe
gegen § 17 Abs. 1 Nr. 3 des Verkaufsprospektgesetzes
haben demgegeniiber nicht ein solches Gewicht. Hier
kann der BuBgeldhochstrahmen von 50 000 DM bei-
behalten werden.

In Absatz 3 werden die Ordnungswidrigkeiten
bestimmt, fir deren Verfolgung und Ahndung das
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel zu-
standig ist. Eine ausdriickliche Bestimmung ist wegen
§ 36 Abs. 1 Nr. 1 OWiG erforderlich.

Zu Artikel 8 (Anderung des
Finanzverwaltungsgesetzes)

Bei der Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes
handelt es sich um eine deklaratorische Ergdnzung
des Katalogs der Oberbehérden im Geschéftsbereich
des Bundesministeriums der Finanzen aufgrund der
Einrichtung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wert-
papierhandel gemdB Artikel 1 (Wertpapierhandelsge-
setz) des vorliegenden Gesetzentwurfs.

Zu Artikel 9 (Anderung der
Boérsenzulassungs-Verordnung)

Zu Nummer 1 (§ 11)

Nach § 11 Abs. 1 der Borsenzulassungs-Verordnung
darfen Wertpapiere, die ein Wandel- oder Bezugs-
recht auf andere Wertpapiere einrdumen, zur amtli-
chen Notierung nur zugelassen werden, wenn die
Wertpapiere, auf die sich das Wandel- oder Bezugs-
recht bezieht, an einer inldndischen Bérse zugelassen
oder in einen anderen organisierten Markt einbezo-
gen sind. Diese Regelung stellt sicher, daB sich der
Erwerber von Wertpapieren, die ein Wandel- oder
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Bezugsrecht einrdumen, ohne grofie Miihe tiber den
Borsen- oder Marktpreis der Wertpapiere informieren
kann, auf die sich das Wandel- oder Bezugsrecht
bezieht. Diese Information ist fir die Bewertung der
Wertpapiere, die ein Wandel- oder Bezugsrecht ver-
briefen, von grofer Bedeutung.

Nach § 11 Abs. 2 der Borsenzulassungs-Verordnung
kann von diesem Grundsatz abgewichen werden,
wenn die Wertpapiere, auf die sich das Wandel- oder
Bezugsrecht bezieht, an der Borse eines Mitgliedstaa-
tes der OECD zugelassen sind. Die Beschrankung auf
die Zulassung in einem OECD-Mitgliedstaat hat sich
in der Praxis als zu eng erwiesen. So gehéren bei-
spielsweise aufstrebende Staaten im asiatischen
Raum mit expandierenden Wertpapiermarkten (z. B.
Korea, Taiwan oder Singapur) dieser Organisation
nicht an.

Der vorgeschlagene Absatz 2 148t die Beschrankung
auf die OECD-Mitgliedstaaten fallen. Damit sich die
Anleger in Deutschland regelmaéfig Gber den Kurs der
Wertpapiere informieren konnen, zu deren Bezug die
hier notierten Wertpapiere berechtigen, darf die
Zulassungsstelle von der Ausnahmeregelung des
Absatzes 2 nur dann Gebrauch machen, wenn sich das
Publikum im Inland regelmé&Big tiber die Kurse der
Wertpapiere, auf die sich das Umtausch- oder Bezugs-
recht bezieht, informieren kann. Dies ist beispiels-
weise dann der Fall, wenn die Kurse in einer bundes-
weit verbreiteten Tageszeitung veréffentlicht werden
oder uber Bildschirm-Informationsdienste abgefragt
werden koénnen. Durch einen entsprechenden Hin-
weis im Prospekt wird der Anleger unterrichtet, wie er
sich im Inland iiber die Kurse im Ausland informieren
kann.

Bei der Ausnahmeregelung in Absatz 2 handelt es sich
um eine Kann-Bestimmung. Es steht im pflichtgema-
Ben Ermessen der Zulassungsstelle, ob sie hiervon
Gebrauch macht. Sie wird die Ausnahmegenehmi-
gung zu verweigern haben, wenn bei einem Verzicht
auf die Borsennotierung im Inland ein ausreichender
Anlegerschutz nicht gewdhrleistet erscheint.

Absatz 2 in der vorgeschlagenen Fassung tragt
Anhang Schema B III. 2. der Richtlinie 79/279/EWG
des Rates vom 5. Méarz 1979 zur Koordinierung der
Bedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse Rech-
nung. :

Zu Nummer 2 (§ 19)

Nach § 19 Abs. 2 Nr. 5 Buchstabe a hat der Aktien-
emittent im Bérsenzulassungsprospekt, soweit sie ihm
bekannt sind, diejenigen anzugeben, deren Beteili-
gung am gezeichneten Kapital des Emittenten minde-
stens 20 Prozent betrdgt oder denen mindestens
20 Prozent der Stimmrechte zustehen. Im Hinblick auf
die §§ 21, 25 und 26 des Wertpapierhandelsgesetzes,
die eine Melde- und Veréffentlichungspflicht von
wesentlichen Beteiligungen an im amtlichen Handel
notierten Aktiengesellschaften bereits bei Erreichen
einer 5 Prozent-Schwelle festlegen, ist es geboten, fiir

die Veréffentlichung im Bdérsenzulassungsprospekt
eine entsprechende Grenze vorzusehen.

Zu Nummer 3 (§ 45)

Bisher kann die Zulassungsstelle einer Wertpapier-
borse den Emittenten von der Pflicht, einen Bérsenzu-
lassungsprospekt zu verdffentlichen, ganz oder teil-
weise befreien, wenn es sich bei den zuzulassenden
Wertpapieren um Aktien handelt, deren Zahl,
geschatzter Kurswert oder Nennbetrag — bei nenn-
wertlosen Aktien deren rechnerischer Wert — niedri-
ger ist als 10 Prozent des entsprechenden Wertes der
Aktien derselben Gattung, die an derselben Borse
amtlich notiert werden, und der Emittent die mit der
Zulassung verbundenen Veroffentlichungspflichten
erfiillt sowie langstens vor drei Jahren einen vollstén-
digen Prospekt veréffentlicht hat (§ 45 Nr. 3b der
Borsenzulassungs-Verordnung). Diese Regelung kor-
respondiert mit der Regelung des § 4 Abs. 1 Nr. 3
Verkaufsprospektgesetz.

Im Hinblick auf Artikel 6 Nr. 3 der Richtlinie 80/390/
EWG des Rates vom 17. Méarz 1980, der nicht die
Einhaltung einer Drei-Jahres-Frist fiir die Zulassung
einer prospektfreien Einfithrung von Wertpapieren
zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse
fordert, wird aus Griinden der Wettbewerbsfahigkeit
mit anderen EG-Borsen, die keine Verscharfung der
Richtlinie bei der Umsetzung in nationales Recht
vorgesehen haben (z. B. London, Amsterdam, Luxem-
burg), auch hier eine Aufhebung der Drei-Jahres-Frist
vorgesehen.

Die Belange des Anlegerschutzes werden auch in
diesem Fall dadurch gewahrt, daB die Zulassungs-
stelle die Befreiungsméglichkeit an die Erfiillung der
mit der Zulassung verbundenen Verdffentlichungs-
pflichten — wie die von Jahresabschliissen und Zwi-
schenberichten sowie anderer Mitteilungen nach den
§§ 63ff. der Borsenzulassungs-Verordnung — durch
den Emittenten bindet. Auf diese Weise ist eine
ausreichende Unterrichtung des Publikums iiber den
Emittenten sichergestelit.

Zu Nummer 4 (§ 48)

Die Anderung ist im Hinblick auf die vorgeschlagene
Neufassung des § 37 Abs. 4 des Borsengesetzes
(Artikel 2 Nr. 19 Buchstabe b des Entwurfs) erforder-
lich. Im Zulassungsantrag ist anzugeben, in welchem
iiberregionalen Boérsenpflichtblatt dieser verdffent-
licht werden soll. Ferner wird klargestellt, daB der
Emittent durch entsprechende Festlegungen im
Zulassungsantrag noch weitere Borsenpflichtblatter
bestimmen kann, in denen der Antrag zu veréffentli-
chen ist.

Zu Nummer 5 (§ 61)

Die Griinde, auf denen die vorgeschlagene Anderung
des § 37 Abs. 4 des Borsengesetzes (Artikel 2 Nr. 19
Buchstabe b des Entwurfs) iber die Veréffentlichung
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des Zulassungsprospekts beruhen, gelten auch fiir die
Veréffentlichung des Zwischenberichts. Der Emittent
wird durch diese Regelung nicht gehindert, den
Zwischenbericht zusétzlich auch in anderen tiberre-
gionalen oder sonstigen Bérsenpflichtbldttern zu ver-
offentlichen.

Zu Nummer 6 (§ 66)

Die Verdffentlichungspflichten des Emittenten von
zum amtlichen Handel zugelassenen Aktien hinsicht-
lich wesentlicher Beteiligungen an der Aktiengesell-
schaft werden kiunftig fiir Aktiengesellschaften mit
Sitz im Inland durch § 25 und fur Aktiengesellschaften
mit Sitz im Ausland durch § 26 des Wertpapierhan-
delsgesetzes geregelt. § 66 Abs. 2 kann deshalb
aufgehoben werden. Bei den Anderungen betreffend
die Absétze 3 und 4 handelt es sich um Folgednderun-
gen.

Zu Nummer 7 (§ 70)

Die Anderungen des § 70 der Borsenzulassungs-
Verordnung tragen dem Umstand Rechnung, daB
kinftig die Verpflichtungen bérsennotierter Gesell-
schaften zur ad hoc-Publizitat im Wertpapierhandels-
gesetz geregelt werden.

Ferner wird bestimmt, daB die Verdffentlichungen
aufgrund der §§ 63, 66 und 67 der Bérsenzulassungs-
Verordnung in jedem Fall in einem tberregionalen
Borsenpflichtblatt erfolgen miissen. Nur so ist eine
Unterrichtung des Publikums im gesamten Bundesge-
biet gewéhrleistet. Dariiber hinaus wird klargestellt,
daB der Emittent diese Veroffentlichungen zusétzlich
auch in anderen Borsenpflichtbldttern, die nicht iiber-
regionalen Charakter haben miissen, vornehmen
kann.

Zu Artikel 10 Anderung der Verordnung iiber die
Feststellung des Borsenpreises von
Wertpapieren

Zu Nummer 1 (§ 1)

Durch die Streichung der statischen Verweisung in
Absatz 2 wird eine gleitende Verweisung auf § 8
Aktiengesetz erzeugt.

Zu Nummer 2 (§ 2)

Die Anderungen beriicksichtigen, da8 durch entspre-
chenden OrganisationserlaB des Bundeskanzlers die
Zustdndigkeit innerhalb der Bundesregierung fur das
Borsengesetz vom Bundesministerium fiir Wirtschaft
auf das Bundesministerium der Finanzen iibergegan-
gen ist. Ferner wird der im Boérsengesetz vorgesehe-
nen Neustrukturierung der Leitungsfunktionen Rech-
nung getragen.
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Zu Nummer 3 (§§ 3 bis 5)

Die Anderungen dienen der Rechtsbereinigung.

Zu Artikel 11 (Rickkehr zum einheitlichen
Verordnungsrang)

Diese Vorschrift enthdlt fir die Borsenzulassungs-
Verordnung und die Verordnung iber die Feststel-
lung des Borsenpreises von Wertpapieren die sog.
«Entsteinerungsklausel”, die eine Riickkehr zum ein-
heitlichen Verordnungsrang erméglicht.

Zu Artikel 12 (Neufassung gednderter Gesetze und
Verordnungen)

Die Neubekanntmachung der in diesem Artikel
genannten Gesetze und Verordnungen ist angesichts
der Vielzahl der vorgenommenen Anderungen gebo-
ten.

Zu Artikel 13 (Inkrafttreten)

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten des Zwei-
ten Finanzmarktférderungsgesetzes.

Nach Satz 1 sollen bestimmte Vorschriften des Geset-
zes bereits am ersten Tag des nach seiner Verkiindung
folgenden Monats in Kraft treten. Dazu gehoren aus
dem Wertpapierhandelsgesetz (Artikel 1) die Bestim-
mungen tber den Anwendungsbereich (§ 1), die
Begriffsdefinitionen (§ 2), die Errichtung des Bundes-
aufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel (§ 3), die
Erméchtigung fiir das Bundesministerium der Finan-
zen zum ErlaB von Rechtsverordnungen zur Ausge-
staltung der Meldepflichten fiir Kreditinstitute und
andere Erbringer von Wertpapierdienstleistungen
hinsichtlich getétigter Wertpapiertransaktionen (§ 9
Abs. 3, § 34 Abs. 1) und die Befugnis zur Ubertragung
der Verordnungskompetenz auf das Bundesaufsichts-
amt fir den Wertpapierhandel (§ 9 Abs. 4) sowie die
Regelung der Kosten der Aufsicht (§ 11). Gleiches gilt
fir das Verbot, Insider-Geschéfte zu tatigen (§§ 12 bis
14, 20) und den entsprechenden Straftatbestand
(§ 31).

Dies gilt auch fiir die Anderungen des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften (Artikel 3), des Aktien-
gesetzes (Artikel 4), des Einfiihrungsgesetzes zum
Aktiengesetz (Artikel 5), des Depotgesetzes (Arti-
kel 6), des Finanzverwaltungsgesetzes (Artikel 8) und |
der Verordnung iiber die Feststellung des Bérsenprei-
ses von Wertpapieren (Artikel 10) sowie fir die
Bestimmungen tber die Riickkehr zum einheitlichen
Verordnungsrang (Artikel 11).

Die tibrigen Vorschriften des Gesetzentwurfs, die in
Satz 2 genannt werden, sollen demgegeniiber erst vier
Monate nach Inkrafttreten der im Satz 1 genannten
Vorschriften in Kraft treten. Die vom Bundesaufsichts-
amt fiir den Wertpapierhandel zu betreuende Materie
(Insider-Uberwachung, Ad hoc-Publizitit, Melde-
pflichten bei wesentlichen Beteiligungen, internatio-
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nale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wertpa-
pierhandelsaufsicht) ist sehr komplex. Damit das Bun-
desaufsichtsamt seine Aufgaben angemessen erfiillen
kann, ist eine angemessene Vorbereitungszeit erfor-
derlich. In der Aufbauphase von vier Monaten kénnen
die entsprechenden Rechtsverordnungen ausgearbei-
tet und mit den betroffenen Kreisen abgestimmt sowie
die ersten Kontakte mit den internationalen Aufsichts-
behérden aufgebaut werden.

Angesichts der Bedeutung fiir den Finanzplatz sollen
aber das materielle Verbot, Insider-Geschifte zu tati-
gen, und der dazu gehorige Straftatbestand sofort in
Kraft treten, auch wenn noch keine Verpflichtung des
Bundesaufsichtsamtes zur Durchfithrung von Unter-
suchungen besteht. Bei der Bekdmpfung der Geldwa-
sche ist der Gesetzgeber dhnlich vorgegangen.

Ein spéteres Inkrafttreten der Anderungen des Bér-
sengesetzes in Artikel 2 (insbesondere Ausbau der

Rechtsaufsicht der Lander iiber die Bérsen zu einer
Rechts- und Marktaufsicht, Einrichtung einer Han-
delsiiberwachungsstelle an der Borse, Neustrukturie-
rung der Leitungsfunktionen an der Borse) ist eben-
falls geboten, um allen Beteiligten hinreichend Zeit zu
geben, sich auf die neuen Verhéltnisse einzurichten
und entsprechende Vorbereitungen zu treffen.

Die Anderungen des Verkaufsprospektgesetzes (Arti-
kel 7) und der Borsenzulassungs-Verordnung (Arti-
kel 9) kénnen ebenfalls erst mit dem Wertpapierhan-
delsgesetz und den Anderungen des Bérsengesetzes
in Kraft treten. Bei den gesetzlichen Regelungen in
diesen Artikeln handelt es sich zum Teil um entspre-
chende Folgednderungen oder dem Bundesaufsichts-
amt werden ausdriicklich Aufgaben zugewiesen
(Hinterlegungsstelle fiir Verkaufsprospekte von
Wertpapieren, die nicht amtlich notiert werden sol-
len).
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Anlage 2

Stellungnahme des Bundesrates

1.

94

Zu Artikel 1 (§ 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 WpHG) und
Artikel 2 Nr. 1 (§ 2b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
Borsengesetz)

a) In Artikel 1istin § 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 das Wort
»Staatsanwaltschaften* durch das Wort , Straf-
verfolgungsbehdrden” zu ersetzen.

b) In Artikel 2 Nr. 1 istin § 2b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
das Wort ,Staatsanwaltschaften” durch das
Wort ,Strafverfolgungsbehérden” zu erset-
zen.

Begrindung

Klarstellung des Gewoliten.

Bei den Ermittlungen der Staatsanwaltschaft wird
diese oft auch die Polizei einschalten. Durch die
Verwendung des Begriffs ,Strafverfolgungsbe-

hérden* wird klargestellt, daB hiergegen keine

Bedenken bestehen.

. Zu Artikel 1 (§ 14 Abs. 2 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu priifen, ob einem Dritten iiber
den Regelungsbereich von § 14 Abs. 2 hinaus
nicht auch die Weitergabe der Insider-Tatsachen
und eine VerduBerungs- oder Erwerbsempfeh-
lung zu verbieten ist.

Begrindung

Nach § 14 Abs. 2 WpHG sollen einem unter diese
Vorschriften fallenden Dritten lediglich der
Erwerb und die VerdauBerung von Insider-Papie-
ren verboten sein. Ein Grund dafiir, dem Dritten
— anders als dem Insider selbst — die Weitergabe
der Insider-Tatsachen und eine VerduBerungs-
oder Erwerbsempfehlung nicht zu verbieten,
erscheint nicht ersichtlich. Die geplante Be-
schrankung des Verbots gegeniliber dem Dritten
bewirkt eine nicht unwesentliche Liicke des beab-
sichtigten Schutzes vor unerwtinschten Insider-
Geschéften. Diese Licke ergibt sich zwar auch
unter Zugrundelegung von Artikel 4 der Richtli-
nie des Rates vom 13. November 1989
(89/592/EWG) wird aber durch die Richtlinie nicht
zwingend bedingt. Die SchlieBung der Licke
durch Ausdehnung aller fiir die Insider geltenden
Verbote gemdB Artikel 3 der Richtlinie auf die
»Dritten” ist vielmehr durch Artikel 6 der Richtli-
nie den Mitgliedstaaten ausdriicklich freigestelit.
Von dieser Moéglichkeit sollte im Interesse eines
moéglichst effektiven Schutzes vor Insider-
Geschéften Gebrauch gemacht werden.

3. Zu Artikel 1 (§ 15 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren § 15 Wertpapierhandelsgesetz so
zu &ndern, daB

1. die Mitteilung der kursrelevanten Tatsache
zuerst der Bérsengeschéftsfithrung Gbermittelt
wird;

2. erst danach die Tatsache veréffentlicht wird;

3. die Veréffentlichung nicht zwingend in einem
Borsenpflichtblatt erfolgt.

Begrindung

Kursrelevante Tatsachen sind zuerst der Bérse
mitzuteilen, damit diese die Moglichkeit hat, den
Kurs auszusetzen. Erst danach hat der Emittent
die Nachricht an die Nachrichtendienste und das
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel zu
Ubermitteln. Damit wird sichergestellt, daB die
Borse die Méglichkeit hat, den Kurs rechtzeitig
vor Veroffentlichung der Tatsache durch den
Emittenten auszusetzen. Dies ist erforderlich, um
Insiderhandeln unterbinden zu koénnen.

Mit dieser Regelung wird zudem erreicht, da8
letztlich die Verantwortung bei der Bérse und
dem Emittenten bleibt, Insiderhandeln zu verhin-
dern. Dabei ist dieses System international Gblich,
z. B. in London, und in der Lage, fiir die Emitten-
ten Rechtsklarheit zu schaffen.

Die Veréffentlichung in einem Bérsenpflichtblatt
wird von der Bérsenzulassungsrichtlinie vom
5.Maérz 1979 (AB1. EG Nr. L 66/21) nicht zwingend
vorgeschrieben. Der Gesetzgeber solite deshalb
die Regelung des § 15 Abs. 3 und 4 Wertpapier-
handelsgesetz &nderm. Die jetzige Fassung bela-
stet den Emittenten unangemessen mit biirokrati-
schen Hemmnissen und impliziert, da der Han-
del bis zu dieser Ver6ffentlichung -— am néchsten
oder iiberndchsten Tag — ausgesetzt werden
muB. Dies ist eine Einschrankung des Borsenhan-
dels, die fiir den Anlegerschutz nicht erforderlich
ist und ein weiteres Abwandern in auBerbérsliche
Markte hervorrufen kann. Deshalb sollten andere
Méglichkeiten der Veroffentlichung vorgesehen
werden (dpa, Reuter etc.).

. Zu Artikel 1 (§ 17 Abs. 2 Satz 1 und § 18

Abs. 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, wie klarge-
stellt werden kann, daB die Anzeigepflicht nach
§ 18 Abs. 1 nicht durch § 17 Abs. 2 Satz 1
eingeschrankt wird.
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Begrindung

Nach § 18 Abs. 1 WpHG ist das Bundesaufsichts-
amt zu einer Strafanzeige verpflichtet. Diese
Pflicht umfaBt die Befugnis, die hierfiir erforderli-

chen Daten zu offenbaren. Unklar ist vor diesem |

Hintergrund, welchen Regelungsgehalt § 17
Abs. 2 Satz 1 WpHG hat, zumal die Formulierung
nicht deckungsgleich ist.

. Zu Artikel 1 (§ 23 Abs. 1a — neu —und 2,
§ 34 Abs. 2 WpHG)

Artikel 1 wird wie folgt geandert:
a) § 23 wird wie folgt gedndert:

aa) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a
eingefigt:

»(1a) Stimmrechte aus Aktien, die ein
Unternehmen nur voribergehend zum
Zwecke des Wertpapierhandels fir eigene
Rechnung halt oder zu halten beabsichtigt
(Handelsbestand), bleiben bei der Berech-
nung des Stimmrechtsanteils unbertick-
sichtigt, wenn der Stimmrechtsanteil unter
Einbeziehung des Handelsbestandes un-
ter 10 % liegen wiirde.”

bb) In Absatz 2 werden nach den Worten
.Befreiung nach Absatz 1" die Worte ,und
Absatz 1a" eingefiigt.

b) In § 34 Abs. 2 wird folgender Satz angefiigt:
»3 23 Abs. 1a und 2 gilt entsprechend.”

Begriindung zu Buchstabe a

Nach § 21 des Gesetzentwurfs besteht eine Mel-
depflicht bereits, wenn durch Erwerb, VerduBe-
rung oder auf sonstige Weise 5 % der Stimmrechte
an einer borsennotierten Gesellschaft erreicht,
uberschritten oder unterschritten werden.

Mit der Festlegung der Erstschwelle auf 5% geht
der Gesetzentwurf tiber die Anforderungen der
Transparenz-Richtlinie vom 12. Dezember 1988
(88/627/EWG) hinaus. Diese Richtlinie sieht Mel-
depflichten erst ab der Schwelle von 10 % vor.

Banken und Versicherungsunternehmen halten
zur Optimierung der Ertrdge tdglich disponible
Handelsbestdnde in Aktien. Wegen der relativen
Enge des deutschen Aktienmarktes kénnen sich
solche Handelsbestdnde sehr schnell im Bereich
eines 5 %-Anteils bewegen. Der tégliche Auf- und
Abbau der Handelsbestdande héatte eine Vielzahl
von Meldungen zur Folge, die durch den weiteren
Handel schon nach kurzer Zeit iiberholt wéren.
Um diese irritierenden Signale zu vermeiden,
miiBten institutionelle Investoren Aktien von
Untemmehmen mit geringer Borsenkapitalisierung
meiden. Dies liefe den mit dem Zweiten Finanz-
marktférderungsgesetz verfolgten Ziele zuwi-
der.

Aus diesen Grinden sollten Handelsbestande bei’

der Berechnung des fiir die Meldepflicht maBgeb-

lichen Stimmrechtsanteils nicht berticksichtigt
werden. Dies wird im Grundsatz durch den neu
eingefligten Absatz 1a festgelegt.

Durch den letzten Halbsatz des Absatzes 1a wird
den Bestimmungen der Transparenz-Richtlinie
Rechnung getragen. Wenn die Stimmrechtsan-
teile aus Aktien des Handelsbestandes und des
Dauerbestandes zusammen die Schwelle von
10 % erreichen oder tiberschreiten, besteht — wie
es Artikel 4 der Richtlinie vorsieht — eine Melde-
pflicht.

Durch die Anderung des Absatzes 2 werden die
wegen der Einfiigung des neuen Absatzes la
erforderlichen Anpassungen vorgenommen.

Begriindung zu Buchstabe b

Aus den oben genannten Griinden istauch bei der
erstmaligen Mitteilungspflicht nach § 34 Abs. 2
die Berticksichtigung des Handelsbestandes nicht
sinnvoll. Durch die Verweisung auf § 23 Abs. 1a
und 2 wird eine richtlinienkonforme Lésung
erreicht.

. Zu Artikel 1 (§ 31 Abs. 1a — neu — WpHG)

In Artikel 1 ist in § 31 nach Absatz 1 folgender
Absatz 1a einzufigen:

»(1a) In den Fédllen des Absatzes 1 Nr. 1 ist der
Versuch strafbar.”

Begrindung

Die Gefahren, die von InsiderverstoBen fiir die
Funktionsfdhigkeit der Wertpapiermérkte inner-
halb des Européischen Wirtschaftsraumes und fir
die Vermdgensinteressen einzelner Anleger
durch Beeintréchtigung oder Gefahrdung ausge-
hen, erfordemn einen verstérkten strafrechtlichen
Schutz. Dieser strafrechtliche Schutz ist jedoch
unvollstdndig, weil wesentliche Tathandlungen
im Vorfeld der in § 31 Abs. 1 Nr. 1 genannten
Verfehlungen ungeahndet bleiben wiirden. Eine
Versuchsstrafbarkeit fiir die in § 31 Abs. 1 Nr. 2
und 3 bezeichneten Tathandlungen erscheint
demgegeniiber nicht erforderlich, da im Falle der
Gefahrdung wesentliche Teilbereiche einer még-
lichen Versuchsstrafbarkeit bereits als vollende-
tes Delikt erfait werden.

Unter generalpraventiven Gesichtspunkten er-
scheint daher ein Versuchsstrafbarkeit der in § 31
Abs. 1 Nr. 1 bezeichneten Tathandlungen erfor-
derlich, aber auch ausreichend.

. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 1 Abs. 3a — neu —

Bérsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1 wird in § 1 nach Absatz 3
folgender Absatz 3a eingefiigt:

«(3 a) Die Borsenaufsichtsbehérde nimmt die ihr
nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und
Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr."”
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Begriindung

Mit dieser Regelung, die die Aufgabe der Borsen-
aufsichtsbehorde als ausschlieBlich im o6ffentli-
chen Interesse definiert, wird ein Rechtsanspruch
einzelner auf Tatigwerden der Borsenaufsichts-
behorde ausgeschlossen.

Die Regelung entspricht § 6 Abs. 3 des Gesetzes
uber das Kreditwesen und § 81 Abs. 1 Satz 2
Versicherungsaufsichtsgesetz. Es besteht kein
Grund, die Aufsicht liber Finanzdienstleistungen
der Kreditinstitute und Versicherungen anders zu
regeln als die Aufsicht iiber Bérsen und Bérsen-
makler. Verfassungsrechtliche Bedenken gegen
diese Vorschrift ergeben sich nicht.

. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 1b Abs. 1 Satz 4

Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1 sind in § 1b Abs. 1in Satz 4 nach
dem Wort ,Untersuchungen” die Wérter ,nach
Satz 1 und 2" einzufiigen.

Begrindung

Der Gegenstand der Untersuchungen, mit denen
die Borsengeschéftsfiihrung die Handelsiiberwa-
chungsstelle beauftragen kann, ist nach dem
bisherigen Wortlaut der Vorschrift nicht be-
stimmt. Nach der gesetzgeberischen Zielvorstel-
lung sollen sich die von der Geschéftsfiithrung
veranlaBten Untersuchungen auf die der Han-
delsiiberwachungsstelle zukommenden Aufga-
ben, diein § 1 b Abs. 1 Satz 1 und 2 ndher bestimmt
sind, beziehen. Die Ergédnzung dient daher der
Klarstellung.

. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 2 Abs. 1 Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1 ist § 2 Abs. 1 wie folgt zu
fassen:

«(1) Die nach Landesrecht zustdndige Stelle
wird erméchtigt, Aufgaben und Befugnisse der
Borsenaufsichtsbehérde auf eine andere Behorde
zu ubertragen.”

Begriindung

Bei Bundesgesetzen, die die Lédnder auszufiihren
haben, soll moglichst auf konkrete Zustandig-
keitsregelungen verzichtet und statt dessen eine
offene Regelung iiber Zustdndigkeiten von
Behorden der Lander getroffen werden. Die vor-
geschlagene Formulierung ,Die nach Landes-
recht zustandige Stelle” ist am ehesten geeignet,
das jeweilige Landesrecht zu berticksichtigen. Ist
die Landesregierung als Stelle fir die Festlegqung
der Zustdndigkeit bestimmt, so bedarf selbst eine
Angelegenheit von untergeordneter Bedeutung
eines Beschlusses des Kollegialorgans ,Landesre-
gierung”.

10. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 2c Abs. 1 und 2

Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 1 sind in § 2c die Absétze 1 und 2
wie folgt zu fassen:

«(1) Die Boérsenaufsichtsbehorde kann anord-
nen, daB bis zu 90 Prozent der Kosten, die durch
die Beaufsichtigung der Borse entstehen, von der
Borse zu erstatten sind.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann anordnen,
daB bis zu 90 Prozent der Kosten, die durch die
Aufsicht nach § 8a Abs. 1 Satz 1 entstehen, von
den Maklern zu erstatten sind. Hat die Bérsenauf-
sichtsbehérde die Erstattungspflicht angeordnet,
setzt sie jahrlich den Erstattungsbetrag anteilig
fest.”

Begriindung

Unter Kosten sind die personellen und séchlichen
Aufwendungen zu verstehen, die durch die Wahi-
nehmung der Aufsicht verursacht werden.

Eine effiziente Bérsenaufsicht ist im internationa-
len Wertpapierhandel ein Giitesiegel und ein
wichtiger Wettbewerbsfaktor der Finanzplédtze.
Die Boérsen haben deshalb ein grundsétzliches
Interesse an einer staatlichen, internationalem
Standard entsprechenden Aufsicht.

Eine Ubernahme der Kosten kann jedoch zu einer
existenzbedrohenden finanziellen Belastung der
Borsen fithren. Dabei ist zu berlicksichtigen, daB
die Bérsen bereits erhebliche Personal- und Sach-
kosten mit der Einrichtung einer von staatlichen
Weisungen abhdngigen Handelsliberwachungs-
stelle auf sich nehmen miissen. Ob und wie die
finanziellen Belastungen getragen werden kén-
nen, hdngt von der Finanzkraft der einzelnen
Borsen ab. Unterschiedlich ist auch die notwen-
dige Intensitdt der staatlichen Aufsicht. Deshalb
ist eine Regelung notwendig, die es den Ldndern
grundsatzlich freistellt, sich die Aufsichtskosten
von den Borsen erstatten zu lassen. Das ermdog-
licht eine flexible Anpassung an die jeweiligen
Gegebenheiten.

Die 90-Prozent-Regelung orientiert sich an dem
Versicherungsaufsichtsgesetz (§ 101 VAG) und
dem Kreditwesengesetz (§ 51 Abs. 1 KWGQG).
10 Prozent der Aufsichtskosten sollen im Interesse
einer sparsamen Haushaltsfilhrung vom Land
getragen werden.

Die Kostenregelung in Absatz 2 betrifft die Sol-
venzaufsicht des Landes liber die Kursmakler und
Freimakler nach § 8a Abs. 1 Satz 1. Diese Kosten
sind nicht der Bérse zuzurechnen, sondern ggf.
von den Betroffenen selbst zu tragen. Den Lén-
dern wird es auch hier freigestellt, sich bis zu
90 Prozent dieser Kosten erstatten zu lassen. Eine
unterschiedliche Regelung ist nicht gerechtfer-
tigt.
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12.

Zu Artikel 2 Nr. 4
nach Buchstabe ¢ (§ 4 Abs. 3a — neu —
Boérsengesetz)

In Artikel 2 ist in Nummer 4 nach Buchstabe c
folgender Buchstabe c; einzufiigen:

,c1) Nach Absatz 3 wird folgender
Absatz 3a eingefiigt:

neuer

«(3a) Die Borsenordnung kann fir techni-
sche Systeme, die dem Handel oder der
Abwicklung von Bérsengeschiéften dienen
und fir die durch eine inldndische Bérse eine
Ausschreibung stattgefunden hat, einen Be-
nutzungszwang vorsehen, wenn dies zur
Sicherung der Funktionsféhigkeit der Borse
erforderlich ist.“"

Begrindung

Im Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens hatten
sich die Borsenldnder mehrheitlich dariiber ver-
stéandigt, daB die o. a. Vorschrift in den sogenann-
ten Diskussionsentwurf aufgenommen werden
sollte. Der vorliegende Regierungsentwurf ent-
hélt eine solche Vorschrift nicht mehr. Alie Bérsen
haben in ihrer Stellungnahme zum Diskussions-
entwurf .die Notwendigkeit des Benutzungs-
zwangs nicht bezweifelt, sondern sich lediglichim
Hinblick auf das Ausschreibungsverfahren ableh-
nend verhalten.

Ein Benutzerzwang ist fiir die Funktionsfdahigkeit
einer modernen Bérse unabdingbar. Das Borsen-
geschehen im Zeitalter elektronischer Datenver-
arbeitung an einer vollelektronisch arbeitenden
Borse wie beispielsweise der deutschen Termin-
bérse kann nur dann koordiniert, schnell und
kostengiinstig ablaufen, wenn alle Marktteilneh-
mer ein einheitliches Handels- und Abwicklungs-
system benutzen. Demgegeniiber wiirden nicht-
kompatible Handels- und Abwicklungssysteme
letztlich den Bdrsenbetrieb giinstigstenfalls in
kleine, kostentrdachtige Einheiten aufspalten, ihn
aber aller Wahrscheinlichkeit nach ganz zum
Erliegen bringen. Dies gilt in zunehmendem
MabBe auch fur die Prasenzbérse, die — um inter-

" national wettbewerbsfdhig zu sein — immer star-

ker EDV-unterstiitzt arbeiten muB. Ohne die
Madglichkeit, einheitliche Systeme zur Benutzung
vorschreiben zu diirfen, steht zu erwarten, daB die
Bérse in ihren Geschéftsabldufen nicht mehr steu-
erbar ist und ihre Funktionsfdhigkeit gefahrdet
wird. Im ibrigen wiirde auch die Aufsicht tiber die
Borse ohne Benutzerzwang nachhaltig erschwert
und die entsprechende Zielsetzung des Gesetz-
entwurfs konterkariert werden.

Zu Artikel 2 Nr. 10 (§ 8b Abs. 1 Bérsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 10istin § 8b der Absatz 1 wie folgt
zu fassen:

»(1) Der Borsenaufsichtsbehérde und den von
ihr beauftragten Personen und Einrichtungen ste-
hen die Befugnissenach § 1a Abs. 1zu; § 1a Abs. 1

13.

Satz 6 und 7 sind anzuwenden. Die Boérsenauf-
sichtsbehorde kann, soweit dies zur Erfiillung
ihrer Aufgaben nach § 8a erforderlich ist,

1. ... (wie Regierungsvorlage)
2. ... (wie Regierungsvorlage).”
Begrindung

Absatz 1 soll der Borsenaufsichtsbehérde die zur
Erfiillung ihrer Aufgaben nach § 8a erforderli-
chen Befugnisse einrdumen. Die Bérsenmakler
unterliegen nach § 8 a einer besonderen Aufsicht.
Die Aufsicht umfaBt nicht nur die bérslichen,
sondern auch die auBerbérslichen Geschifte im
Rahmen des Handelsgewerbes. Damit wird eine
umfassende und laufende Solvenzaufsicht ermég-
licht, die durch bestimmte Pflichten der Borsen-
makler nach § 8a Abs. 2 und 3 ergéanzt wird.

Im Unterschied dazu bezieht sich die Aufsicht
liber die Borse nach §§ 1ff. auf die Einhaltung
diesbeziiglicher Vorschriften und Anordnungen
und die ordnungsmaBige Durchfithrung des Han-
dels an der Bérse und der Bérsengeschéftsabwick-
lung.

Die Bérsenaufsicht und die Solvenzaufsicht sind
eigenstdandige Regelungsbereiche. Das wird nicht
nur in der Begriindung zu § 8a, sondern auch
durch die Formulierung in § 8b Abs. 1 (,Unbe-
schadet ihrer Befugnisse nach § 1a Abs. 1 kann
die Borsenaufsichtsbehdrde ...") nicht ausrei-
chend berticksichtigt. Diese Formulierung kann
als bloBer Hinweis miBverstanden werden, daB
die Befugnisse im Rahmen der Borsenaufsicht
nach § 1a Abs. 1 unbertihrt bleiben.

Rechtsstaatliche Erwdgungen verlangen gerade
bei Eingriffsbefugnissen eine interpretationssi-
chere Ermachtigungsgrundiage. Deshalb muf
klargestellt werden, daB der Borsenaufsichtsbe-
horde auch im Rahmen der Aufsicht nach § 8a die
Befugnisse nach § 1a Abs. 1 zustehen.

Zu Artikel 2 Nr. 10 (§ 8b Abs. 1 Nr. 1
Boérsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 10 istin § 8b Abs. 1 die Nummer 1
wie folgt zu fassen:

«1. gegeniiber Maklern Anordnungen erlassen
tiber

a) das Fihren von Biichern,
b) das Fertigen von Aufzeichnungen,

c) eine weitergehende Gliederung des Jah-
resabschlusses und

d) die Aufstellung und den Inhalt des Vermé-
gensstatus und der Erfolgsrechnung;"”
Begriindung

Die Ergédnzung des Entwurfs ist erforderlich, um
die gesetzlichen Jahresabschliisse der Makler
nach §§ 238ff., 243ff. und 264ff. HGB und die
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unterjdhrigen Rechnungen gemaBn § 8a Abs. 2 des
Entwurfes fiir die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen gegenseitig kompatibel zu machen.

Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Leistungsfa-
higkeit der Makler im Sinne von § 8a des Entwur-
fes kommt es aber besonders auf kurzfristige
Bewertungen im Sinne einer Insolvenzbilanz an,
die von Verkehrswerten im Aufstellungszeit-
punkt und ggf. der sich abzeichnenden Entwick-
lung ausgehen. Die Gliederung sollte deshalb
einen exakten Einblick in die einzelnen Ge-
schéftszweige (Vermittlungsgeschéfte, Aufga-
bengeschifte, Eigengeschéfte, sonstige Ge-
schéfte) des Maklers ermdéglichen, um die sich
daraus ergebenden speziellen Risiken beurteilen
zu kénnen. Mit der Anordnungsbefugnis in Num-
mer 1 Buchstabe c wird dies sichergestellt.

Die Ergdanzung ist weiter erforderlich, weil die
Richtigkeit der Ansédtze in den unterjahrigen
Rechenwerken nur so regelméBig beurteilt wer-
den kann. Denn nur der Jahresabschluf ist von
einem Wirtschaftspriifer zu priifen und mit einem
Bestatigungsvermerk zu versehen. Andernfalls
miiBte die Boérsenaufsichtsbehérde Sonderprii-
fungen nach § 8a Abs. 4 des. Entwurfes anord-
nen.

Zu Artikel 2 Nr. 11 (§ 9 Abs. 4 — neu —
Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 11 istin § 9nach Absatz 3 folgender
Absatz 4 — neu — anzufigen:

»(4) Soweit ein Kursmakler oder ein Kursmak-
lerstellvertreter Verst68e im Sinne von Absatz 2
begeht, ist die Bérsenaufsichtsbehérde fiir deren
Ahndung nach MaBgabe des Absatzes 2 zustédn-
dig. Absatz 3 gilt entsprechend.*”

Begriindung

Da Kursmakler von der Boérsenaufsichtsbehorde
bestellt werden und damit auch disziplinarrecht-
lich der staatlichen Aufsicht unterliegen, ké6nnten
die vorgesehenen Sanktionen aus statusrechtli-
chen Griinden nur von der Borsenaufsichtsbe-
hérde verhdangt werden. Die Anhérung der Kurs-
maklerkammer ist zur sachgerechten Beurteilung
der in Rede stehenden Sachverhalte zweckma-
Big.

Zu Artikel 2 Nr. 12 (§ 11 Abs. 2 Satz 2
Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 12sind in § 11 Abs. 2in Satz 2nach

den Wortern ,méglich sein“ folgende Worter |

»; auch muB die sich aus der Angebotslage
ergebende Angebotsspanne unverziiglich den
Handelsteilnehmern zur Kenntnis gegeben wer-
den” einzuftigen.

16.

Begrindung

Die Regelung zielt darauf ab, die Transparenz des
Borsenhandels nachhaltig zu erhéhen. Es gibt am
Markt regelméBig Beschwerden, daB die skontro-
filhrenden Makler aus ihrer Kenntnis der Order-
lage Vorteile ziehen kénnten, indem ihnen
ermoglicht wird, die Kurs- bzw. Preisfeststellung
durch Selbsteintritt in minimalem Abstand zu den
der Marktlage am néchsten kommenden Limitie-
rungen zwecks Realisierung von Eigeninteressen
vorzunehmen. Da der Kulissenhandel nicht iiber
die Spanne bei den gegebenen Angeboten infor-
miert ist, bietet sich die ungewollte Chance, die
Kulisse, die iiber die Lage nicht informiert ist, mit
ihren Geboten unberiicksichtigt zu lassen. Unter
Angebotsspanne ist die Gegentiiberstellung der
am hochsten limitierten bzw. unlimitierten Kauf-
antrdge und der am niedrigsten limitierten bzw.
unlimitierten Verkaufsauftrdge zu verstehen.

Zu Artikel 2 Nr. 12 (§ 13 Borsengesetz)

In Artikel 2 Nr. 12 erhélt § 13 BorsG folgende
Fassung:

»§ 13

Ein Makler, der wiahrend der Borsenzeit im
amtlichen Handel oder im geregelten Markt in
einem ihm zugewiesenen Wertpapier einen Auf-
trag in angemessener Zeit ganz oder teilweise
nicht ausfihren kann und daher ein Geschdft
vorbehaltlich der Benennung eines Kontrahenten
tatigt (Aufgabegeschéft), kann zur Deckung der
Gegenseite mit jedem fiir dieses Papier zusténdi-
gen Makler an jeder anderen deutschen Wertpa-
pierborse ein Geschéft abschlieBen. Das Nédhere
regelt die Bérsenordnung. "

Begriindung

Mit der gednderten Fassung der Vorschrift wird
erreicht, daB sich alle Bérsenplédtze an dem Han-
delsverbund beteiligen. Nur so ist sichergestellt,
daB das mit dem Handelsverbund verfolgte Anlie-
gen, allen Anlegern — soweit méglich — eine
Orderausfiihrung unter Nutzung einer hdochst-
moglichen Liquiditdt zu gewdhrleisten, erreicht
wird. Mit der Zulassung von Aufgabegeschéften
wird den Maklern ermdéglicht, ihrer eigentlichen
Aufgabe, der Vermittlung von Wertpapieren,
gerecht zu werden. Vorrangig soll es bei der
Auftragsausfiihrung im Présenzhandel bleiben.
Nur wenn und soweit ein Auftrag im Prasenzhan-
del wegen fehlender Order nicht ausfiihrbar ist,
besteht ein Bediirfnis dafiir, zur SchlieBung von
Aufgabegeschéften den Auftrag an skontrofiih-
rende Makler anderer Bérsenplatze weiterzulei-
ten.

Durch die Einfiihrung des Handelsverbundes und
unter Berticksichtigung desin § 10 Abs. 2 normier-
ten Heimatborsenprinzips wird eine kundennahe,
unmittelbare und schnelle Ausfiihrung von Auf-
trdgen unter Nutzung der vorhandenen bundes-
weiten Liquiditat erreicht.
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17. Zu Artikel 2 nach Nr. 18 (§ 36 Abs. 4 nach

Satz 2
Borsengesetz)
Artikel 7 nach Nr. 3 (§ 9 Abs. 4 — neu —
VerkaufsprospektG)

In Artikel 2 ist nach Nummer 18 folgende Num-
mer 18a einzufiigen:

,18a. In § 36 Abs. 4 wird nach Satz 2 folgender
Satz eingefugt:

»Der Prospekt kann anstelle des Abdrucks
in einem inlédndischen Borsenpflichtblatt
bei inldndischen Kreditinstituten und bei
der Zulassungsstelle zur kostenlosen Ab-
gabe an das Publikum bereitgehalten wer-
den, sofern die Stellen, bei denen der Pro-
spekt erhdltlich ist, in einem Borsenpflicht-
blatt bekanntgemacht werden.”’

Als Folge

ist in Artikel 7 nach Nr. 3 folgende Nummer 3a
einzufligen:

,3a. In § 9 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 4
angefigt:

«(4) Soweit nach diesem Gesetz der
Abdruck des Verkaufsprospekts in Borsen-
pflichtblattern vorgeschrieben ist, kann der
Prospekt bei inldndischen Kreditinstituten,
der Zulassungsstelle einer Borse oder bei
dem Emittenten zur kostenlosen Abgabe an
das Publikum bereitgehalten werden, sofern
die Stellen, bei denen der Prospekt erhéltlich
ist, in einem Borsenpflichtblatt bekanntge-
macht werden.”’

Begrindung

Die Schalterpublizitét ist aus Wettbewerbsgrtin-
den erforderlich. Die derzeit im Gesetz vorgese-
hene Zeitungspublizitat ist nach EG-Recht nicht
zwingend, sondern nach den EG-Richtlinien
80/390/EWG und 89/298/EWG lediglich als Alter-
native zur Schalterpublizitat vorgesehen. Da die
Bundesrepublik Deutschland innerhalb der EU
der einzige Mitgliedstaat ist, der eine Zeitungs-
publizitdt zwingend vorschreibt, entstehen den
deutschen Emittenten im Verhéltnis zu den euro-
paischen Nachbarn Wettbewerbsnachteile, die
vornehmlich auf erheblichen Druckkosten fir den
jeweiligen Prospekt beruhen. Es steht daher zu
befiirchten, daB deutsche Emittenten von der
EG-rechtlich zuldssigen Moglichkeit Gebrauch
machen, ihre Emissionen in kostengiinstigeren
Nachbarldndern aufzulegen. Eine solche Aus-
weichreaktion wiirde im tibrigen zu gravierenden
Einnahmeausféllen bei den Zulassungsgebiihren
der deutschen Borsen fiihren.

18.

19.

Zu Artikel 8a — neu — (§ 74c Abs. 1 Nr. 2
’ GVG) und
Artikel 13 Satz 1 (Inkrafttreten)

Nach Artikel 8 ist folgender Artikel 8a einzufii-
gen:

,Artikel 8a

In § 74c Abs. 1 Nr. 2 des Gerichtsverfassungs-
gesetzes in der Fassung der Bekanntmachung
vom 9. Mai 1975 (BGBI. I S. 1077), das zuletzt
durch das Gesetz zur Entlastung der Rechtspflege
vom 11. Januar 1993 (BGBL. I S. 50) geéndert
worden ist, werden nach dem Wort ,Versiche-
rungsaufsichtsgesetz” die Worter ,und dem Wert-
papierhandelsgesetz” eingefiigt.’

Als Folge ist in Artikel 13 Satz 1 nach den Wor-
ten ,Artikel 3 bis 6, 8," die Zahl ,8a," einzufi-
gen.

Begriindung

Es erscheint (in Ubereinstimmung mit dem Dis-
kussionsentwurf zum Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetz vom 29. Juni 1993) sachgerecht, fiir
Straftaten nach dem Wertpapierhandelsgesetz
die Zustdndigkeit der Wirtschaftsstrafkammer
anzuordnen. Zur Beurteilung solcher Félle wer-
den regelmédBig besondere Kenntnisse des Wirt-
schaftslebens erforderlich sein.

Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat begriit die Vorlage des Zweiten
Finanzmarktférderungsgesetzes. Er sieht in dem
ordnungspolitischen Rahmen und in der Vielzahl
der Einzelregelungen einen sachgerechten und
liberzeugenden Beitrag zur Stdrkung und Fort-
entwicklung des Finanzplatzes Deutschland. Im
Rahmen des politisch Méglichen sind die Vorga-
ben insbesondere der Borsenfachministerkonfe-
renz vom 25. Januar 1993 aufgegriffen und ver-
wirklicht worden. Der Bundesrat erwartet, da die
neue Aufsichtsstruktur, die ein Bundesaufsichts-
amt fir den Wertpapierhandel, die Wahrneh-
mung der Rechts- und Marktaufsicht tber die
Boérsen durch die Boérsenaufsichtsbehorden der
Lander und die Uberwachung des Bérsenhandels
durch die Handelsiberwachungsstelle der Borse
in Form eines eigenstdndigen Bérsenorgans vor-
sieht, im Hinblick auf internationale Aufsichts-
standards ihre positive Wirkung auf die Wettbe-
werbsfdhigkeit der deutschen Bérsen nicht ver-
fehlen wird.

Die Einigung von Bund und L&ndern iber die
Einrichtung eines eigensténdigen Bundesauf-
sichtsamts fiir den Wertpapierhandel verdient in
diesem Zusammenhang besondere Beachtung.
Der Bundesrat sieht die Einrichtung einer zentra-
len Aufsichtsinstanz als erforderlich an, uminsbe-
sondere unter internationalen Aspekten den
hohen Stellenwert der Wertpapieraufsicht zu
dokumentieren. Der bei dem Aufsichtsamt einzu-
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richtende, das Amt beratende Wertpapierrat
sichert die Mitwirkung der Lénder bei der Ent-
wicklung von Aufsichtsgrundsétzen. Dadurch ist
auch eine einheitliche Verwaltungspraxis gesi-
chert.

Die im Entwurf des Zweiten Finanzmarktférde-
rungsgesetzes vorgesehenen vielfdltigen Neue-
rungen im Borsengesetz stellen eine ausgewo-
gene KompromiBlésung zwischen regionalen und
uberregionalen Interessen dar. Ohne den Bestand
der Regionalbérsen gesetzlich festzuschreiben,
bieten diesen die neuen Regelungen wirtschaftli-
che Chancen zur Weiterentwicklung. Auch die
unterschiedlichen Vorstellungen der Marktteil-
nehmer haben angemessene Beriicksichtigung
gefunden.

Die Anderung der iibrigen Gesetze erméglicht
nach Auffassung des Bundesrates neue Anlage-
formen im Bereich der Investmentfonds und
erleichtern das Depotgeschéft. Die Senkung des
Mindestnennwertes bei Aktien von derzeit
50,00 DM auf 5,00 DM wird zur Popularisierung
des Aktienerwerbs beitragen. Die Gesamtheit
aller MaBnahmen — insbesondere die gesetzliche
Regelung der Verfolgung von Insider-Versto-
Ben — tragt zur Glaubwiirdigkeit der neuen
Aufsicht bei. Die Fortentwicklung des Bérsen-
rechts, verbunden mit einer effizienten Aufsichts-
struktur als Eckpfeiler des Zweiten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes wird die Chancen des deut-
schen Kapitals im internationalen Wettbewerb
verbessern, weil sie eine Starkung des Vertrauens
zur Folge hat.
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GegenauBerung der Bundesregierung

1. Zum Gesetzentwurf allgemein

Die Bundesregierung begriiBt die EntschlieBung
des Bundesrates (Nummer 19). Sie nimmt mit
Befriedigung zur Kenntnis, daB die Anstrengun-
gen der Bundesregierung zur Stdrkung und Fort-
entwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom
Bundesrat nachdricklich unterstiitzt werden.

Die enge und vertrauensvolle Zusammenarbeit
des Bundes und der Lander im Vorfeld des
Gesetzentwurfs hat dazu beigetragen, eine Auf-
sichtsstruktur zu entwickeln, welche die Interes-
sen der Lander und den foderativen Gedanken
angemessen berucksichtigt, gleichzeitig aber im
Hinblick auf internationale Aufsichtsstandards
ihre positive Wirkung auf die Wettbewerbsfahig-
keit des Finanzplatzes Deutschland nicht verfeh-
len wird.

Mit der Errichtung eines eigenstdndigen Bundes-
aufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel wird
hier ein deutliches Zeichen gesetzt. Der bei dem
Bundesaufsichtsamt einzurichtende Wertpapier-
rat sichert eine angemessene Mitwirkung der
Lénder.

. Zu Nummer 1 (Artikel 1 — § 8 Abs. 1 Satz 3
Nr. 1 WpHG, Artikel 2 Nr. 1 —
§ 2b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
Borsengesetz)

Die Bundesregierung stimmt den Vorschligen
zu.

. Zu Nummer 2 (Artikel 1 — § 14 Abs. 2 WpHG)

Die Bundesregierung wird im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren priifen, ob es unter Abwédgung
aller Gesichtspunkte notwendig ist, auch Dritten
die Weitergabe einer Insidertatsache und die
VerdufBerungs- oder Erwerbsempfehlung zu ver-
bieten.

. Zu Nummer 3 (Artikel 1 — § 15 WpHG)

Die Bundesregierung stimmt dem Anliegen des
Bundesrates grundsétzlich zu. Sie wird im weite-
ren Gesetzgebungsverfahren entsprechende Re-
gelungsvorschldge vorlegen.

. Zu Nummer 4 (Artikel 1 — § 17 Abs. 2 Satz 1
und § 18 Abs. 1 WpHG)

Die Priiffungsbitte bezieht sich auf zwei Vorschrif-
ten mit unterschiedlichem Regelungsgehalt.

Anlage 3

Wahrend § 17 Abs. 2 Satz 1 beim Verdacht einer
Insiderstraftat eine Erméchtigung des Bundesauf-
sichtsamtes fiir den Wertpapierhandel fiir- die
Weitergabe personenbezogener Daten an die
Staatsanwaltschaft enthdlt, regelt § 18 Abs. 1 bei
einem solchen Verdacht die Anzeigepflicht des
Bundesaufsichtsamtes. Aus gesetzessystemati-
schen Griinden und zur Vermeidung von MiBver-
stdndnissen schldgt die Bundesregierung vor, die
Regelung des § 17 Abs. 2 Satz 1 an die Regelung
des § 18 Abs. 1 in folgender Fassung anzufii-
gen:

«Es kann die personenbezogenen Daten der
Betroffenen, gegen die sich der Verdacht richtet
oder die als Zeugen in Betracht kommen, der
Staatsanwaltschaft iibermitteln. ”

. Zu Nummer 5 (Artikel 1 — § 23 Abs. 1a

—neu — und Abs. 2, § 34
Abs. 2 WpHG)

Die Bundesregierung spricht sich gegen den Vor-
schlag aus, Stimmrechte aus ,Aktien, die ein
Unternehmen nur voriibergehend zum Zwecke
des Wertpapierhandels fiir eigene Rechnung hélt
oder zu halten beabsichtigt (Handelsbestand)"”,
bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils unbe-
riicksichtigt zu lassen, wenn dieser unter Einbe-
ziehung des Handelsbestands unter 10 % liegen
wirde.

Ein zentrales Anliegen des Zweiten Finanzmarkt-
férderungsgesetzes ist es, die Transparenz an den
Wertpapiermérkten zu verbessern und damit das
Vertrauen des Publikums in deren Funktionsfa-
higkeit zu stdrken. Zur Transparenz gehort, daB
den Anlegern die Eigentiimerstruktur der bérsen-
notierten Gesellschaften bekannt ist. Diese 1d8t
Rickschliisse auf die weitere Unternehmensent-
wicklung zu und ist ein wichtiger Faktor im
Anlagekalkiil. Die Bundesregierung hat deshalb
vorgeschlagen, in Deutschland entsprechend
dem internationalen Standard die erste Schwelle
fir die Meldung einer wesentlichen Beteiligung
an einem bérsennotierten Unternehmen bereits
bei 5 % der Stimmrechte vorzusehen.

Die vom Bundesrat vorgeschlagene Ausnahme
wiirde in der Praxis zu einem Unterlaufen der
5 %-Schwelle fliihren und damit die von der Bun-
desregierung mit der niedrigen Meldeschwelle
verfolgten Anliegen gefdhrden. In- und auslédndi-
sche Unternehmen, die in aller Stille ein Paket
aufbauen moéchten, kénnten unliebsame Publizi-
tdt dadurch vermeiden, daB sie vorgeben, der
Aktienerwerb erfolge nur im Rahmen eines Han-
delsbestandes. Das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel hétte keine Méglichkeit, die
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Richtigkeit dieser Behauptung zu iberprifen.
Nach dem Bundesratsvorschlag ist es unbe-
stimmt, ob Wertpapiere dem Handelsbestand
zuzurechnen sind. Zwar enthdlt das Handelsbi-
lanzrecht (vgl. § 340f Abs. 1 Handelsgesetzbuch)

ebenso wie die noch umzusetzende Kapitalad- |

dquanz-Richtlinie fir Kreditinstitute bestimmte
Festlegungen. Entsprechende Regelungen fehlen
aber fir die ibrigen bilanzierungspflichtigen
Unternehmen. Bei diesen ist bilanzrechtlich eine
Differenzierung zwischen Handelsbestand und
sonstigen Aktiva nicht vorgesehen. Der Vorschlag
des Bundesrates 1aBt auch die Frage offen, wie das
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
die Einhaltung der Meldepflichten betreffend die
5%-Schwelle kontrollieren soll. SchlieBlich hélt
es die Bundesregierung auch nicht fiir sachge-
recht, bei der 5 %-Schwelle hinsichtlich der Nicht-
beriicksichtigung des Handelsbestandes eine
andere Regelung zu treffen, als sie Artikel 9 der
Transparenz-Richtlinie vorsieht.

Da sich die Bundesregierung gegen die vom
Bundesrat vorgeschlagene Ausnahmeregelung
ausspricht, eriibrigt sich eine Anpassung des § 34
Abs. 2 WpHG.

. Zu Nummer 6 (Artikel 1 — § 31 Abs. 1a

— neu — WpHG)

Die Bundesregierung spricht sich dagegen aus, in
den Fallen des § 31 Abs. 1 Nr. 1 bereits den
Versuch unter Strafe zu stellen.

Bezogen auf die durch § 31 geschiitzten Rechts-
gtiter (vgl. die Begriindung des Regierungsent-
wurfs zu § 31) stellt § 31 Abs. 1 Nr. 1 einen
abstrakten Gefahrdungstatbestand dar, durch
den der strafrechtliche Schutz bereits ins Vorfeld
verlagert wird. Eine zwingende Notwendigkeit,
diesen noch weiter und generell in den Bereich
des Versuchs auszudehnen, ist nicht dargetan.
Nach Ansicht der Bundesregierung sind die in
Nummer 2 und 3 im Vergleich zu Nummer 1
enthaltenen zusdizlichen Strafbarkeitsausdeh-
nungen ausreichend. Sie erfassen auch Handlun-
gen, die VerstéBen gegen das Erwerbs- bzw.
VerduBerungsverbot vorangehen kénnen.

. Zu Nummer 7 (Artikel 2 Nr. 1 — § 1 Abs. 3a

— neu — Borsengesetz)

Die Bundesregierung lehnt den Vorschlag ab.

Der Bundesrat hat bereits bei den Bérsengesetz-
Novellierungen 1986 (BT-Drucksache 10/4296,
S. 23) sowie 1989 (BT-Drucksache 11/4177, S. 23)
eine klarstellende Regelung im Bérsengesetz vor-
geschlagen, nach der die Bérsenaufsichtsbehdr-
den die ihnen zugewiesenen Aufgaben nur im
6ffentlichen Interesse wahrnehmen.

Die Bundesregierung hélt an ihrer Begrindung
des Entwurfs eines Gesetzes zur Anderung des
Borsengesetzes von 1989 (BT-Drucksache
11/4177, S. 9) und an ihrer in der Gegenduflerung

10.

11.

12

zu der Stellungnahme des Bundesrates zu diesem
Gesetzentwurf (BT-Drucksache 11/4333, S. 2)
dargelegten Auffassung fest, daB eine besondere
Regelung im Bérsengesetz iiberflissig ist, weil die
Borsenaufsichtsbehérden ihre Aufgaben bereits
nach der bestehenden Rechtslage nur im éffentli-
chen Interesse wahrzunehmen haben.

Diese Auffassung deckt sich mit dem Ergebnis der
Prifung dieser Frage im Rahmen des Bérsenzu-
lassungsgesetzes von 1986 durch die beteiligten
Ausschiisse des Deutschen Bundestages (vgl
BeschluBempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses — BT-Drucksache 10/6168, S. 23/24). Bei
der Novellierung des Borsengesetzes im Jahre
1989 hat der Deutsche Bundestag keinen Anlaf
gesehen, sich erneut mit dem Anliegen des Bun- .
desrates auseinanderzusetzen (vgl. BeschluB-
empfehlung und Bericht des Finanzausschusses
— BT-Drucksache 11/4721, S. 16).

Die Begriindung des Bundesrates enthdlt keine
neuen Argumente, welche es rechifertigen, vom
bisher vertretenen Standpunkt der Bundesregie-
rung und des Deutschen Bundestages abzuge-
hen.

. Zu Nummer 8 (Artikel 2 Nr. 1 — § 1b Abs. 1

Satz 4 Bérsengesetz)

Die Bundesregierung stimmt dem Anliegen des
Bundesrates grundsatzlich zu. Sie schldgt ledig-
lich zur weiteren Klarstellung vor, § 1b Abs. 1
Satz 4 Borsengesetz wie folgt zu fassen:

«Die Geschaftsfithrung kann die Handelsiibberwa-
chungsstelle im Rahmen der Aufgaben dieser
Stelle nach Satz 1 und 2 mit der Durchfiihrung von
Untersuchungen beauftragen.”

Zu Nummer 9 (Artikel 2 Nr. 1 — § 2 Abs. 1
Bérsengesetz)

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag zu.

Zu Nummer 10 (Artikel 2 Nr. 1 — § 2c Abs. 1
und 2 Bérsengesetz)

Die Bundesregierung wird im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren den Vorschlag priifen.

Zu Nummer 11 (Artikel 2 Nr. 4 nach
Buchstabe ¢ — § 4 Abs. 3a
— neu — Boérsengesetz)

Die Bundesregierung lehnt den Vorschlag ab.
Eine gesetzliche Erméchtigung der Bérse zur
Festlegung eines Benutzungszwangs fiir techni-
sche Systeme, die dem Handel oder der Abwick-
lung von Borsengeschéften dienen, ist iiberfliissig
und wettbewerbspolitisch problematisch.

Auch ohne gesetzliche Festlequng eines Benut-
zungszwangs haben sich auf elektronischer
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Datenbasis arbeitende Handels- und Abwick-
lungssysteme an den deutschen Borsen durchge-
setzt. Es bestehen keine ernsthaften Zweifel
daran, daB auch in Zukunft etwaige neue effi-
ziente, den Interessen von Anlegern und Handels-
teilnehmern gerecht werdende Systeme Eingang
in die deutschen Bérsen finden werden, ohne daB
hierfiir gesetzlich ein Benutzungszwang vorgese-
hen zu werden braucht. Hierauf wirkt auch § 4
Abs. 2 Satz 1 Borsengesetz hin, wonach die
Boérsenordnung sicherzustellen hat, daB die Bérse
die ihr obliegenden Aufgaben erfiillen kann und
dabei den Interessen des Publikums und des
Handels gerecht wird. Im Rahmen dieser Vorga-
ben sind auch Festlegungen hinsichtlich der Nut-
zung von technischen Einrichtungen der Bérse,
die far einen reibungslosen Borsenbetrieb uner-
14dBlich sind, zuléssig.

Der vom Bundesrat vorgeschlagene gesetzliche
Benutzungszwang wdre zugleich wettbewerbs-
politisch problematisch, weil nicht auszuschlie-
Ben ist, daB uber den Benutzungszwang auch
weniger attraktive Systeme eingefiihrt werden,
die mit nicht tragbaren Kosten fiir wirtschaftlich
schwéchere Handelsteilnehmer verbunden sind.
Der Benutzungszwang kann bei Anbietern von
Wertpapierdienstleistungen konzentrationsfér-
dernd wirken. Dem steht auch die vom Bundesrat
vorgesehene Ausschreibung fir das Handels-
oder Abwicklungssystem nicht entgegen; denn
die Bedingungen fir die Ausschreibung kénnen
entsprechend zugeschnitten werden.

Zu Nummern 12 und 13 (Artikel 2 Nr. 10 —
§ 8b Abs. 1 und § 8b
Abs. 1 Nr. 1
Borsengesetz)

Die Bundesregierung stimmt dem Anliegen des
Bundesrates grundsétzlich zu. Das Gewollte sollte
jedoch durch folgende Fassung des Absatzes 1
zum Ausdruck gebracht werden, wobei gegen-
iiber den Vorschlagen des Bundesrates die Ande-
rungen in Satz 1 klarstellenden Charakter haben
und in Satz 2 Nr. 1 der redaktionellen Straffung
dienen:

»(1) Der Borsenaufsichtsbehérde und den von '

ihr beauftragten Personen und Einrichtungen ste-

hen die Befugnisse nach § 1a Abs. 1 Satz 1 bis 3 zu;

§ 1a Abs. 1 Satz 6 und 7 ist anzuwenden. Die

Borsenaufsichtsbehorde kann, soweit dies zur

Erflillung ihrer Aufgaben nach § 8a erforderlich

ist,

1. Anordnungen gegeniiber Maklern iiber das
Flihren von Biichern und das Fertigen von
Aufzeichnungen, lber eine weitergehende
Gliederung des Jahresabschlusses sowie tiber
die Aufstellung und den Inhalt des Vermégens-
status und der Erfolgsrechnung erlassen,

2. von den Maklern, die ihr Unternehmen in der
Rechtsform des Einzelkaufmanns betreiben,
Auskunft und Nachweise iiber ihre privaten
Vermogensverhélinisse verlangen.”

14.

15.

16.

17.

Zu Nummer 14 (Artikel 2 Nr. 11 — § 9 Abs. 4

— neu — Borsengesetz)

Die Bundesregierung stimmt dem Anliegen des
Bundesrates zu, der Borsenaufsichtsbehérde den
in Absatz 2 festgelegten Sanktionskatalog an die
Hand zu geben, um VerstdBe von Kursmaklern
und Kursmaklerstellvertretern entsprechend ahn-
den zu konnen. Um das Gewollte deutlicher zum
Ausdruck zu bringen, schldgt die Bundesregie-
rung folgende Fassung der Absédtze 2 und 3 vor:

»(2) Der SanktionsausschuB kann einen Han-
delsteilnehmer mit Verweis, mit Ordnungsgeld
bis zu flinfzigtausend Deutsche Mark oder mit
AusschluB von der Borse bis zu 30 Sitzungstagen
belegen, wenn der Handelsteilnehmer vorsétzlich
oder leichtfertig

1. gegen bérsenrechtliche Vorschriften oder An-
ordnungen verst6Bt, die eine ordnungsmaBige
Durchfiihrung des Handels an der Borse oder
der Bérsengeschaftsabwicklung sicherstellen
sollen, oder :

2. im Zusammenhang mit seiner Tétigkeit den
Anspruch auf kaufménnisches Vertrauen oder
die Ehre eines anderen Handelsteilnehmers
verletzt.

Handelt es sich bei dem Handelsteilnehmer um
einen Kursmakler oder einen Kursmaklerstellver-
treter, ist an Stelle des Sanktionsausschusses die
Borsenaufsichtsbehorde fiur die Entscheidung
zustandig.

(3) In Streitigkeiten wegen der Entscheidungen
des Sanktionsausschusses oder der Bérsenauf-
sichtsbehorde nach Absatz 2 ist der Verwaltungs-
rechtsweg gegeben. Vor Erhebung einer Klage
bedarf es keiner Nachpriifung in einem Vorver-
fahren.”

Zu Nummer 15 (Artikel 2 Nr. 12 — § 11 Abs. 2
Satz 2 Borsengesetz)

Die Bundesregierung wird im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren den Vorschlag priifen.

Zu Nummer 16 (Artikel 2 Nr. 12 — § 13
Borsengesetz)

Die Bundesregierung wird im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren den Vorschlag priifen.

Zu Nummer 17 (Artikel 2 nach Nr. 18 — § 36
Abs. 4 Borsengesetz und
Artikel 7nach Nr.3 —§ 9
Abs. 4 — neu —
VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des
Bundesrates zu, als Alternative zur Veroffentli-
chung des Borsenzulassungsprospekts bzw. des
Verkaufsprospekts fur amtlich notierte Wertpa-
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piere in einem Borsenpflichtblatt auch die sog.
Schalterpublizitdt zuzulassen, um damit Wettbe-
werbsnachteile der deutschen Bérsen und Emit-
tenten zu beseitigen.

Die Ausschopfung der Gestaltungsspielrdume,
welche die einschldgigen EG-Richtlinien dem
nationalen Gesetzgeber gewdhren, ist erforder-
lich, um die internationale Wettbewerbsfdhigkeit
der deutschen Borsen zu sichern. Wahrend bis-
lang in Deutschland bei amtlich notierten Wertpa-
pieren die kostspielige Zeitungspublizitdt zwin-
gend vorgeschrieben ist, wird an den anderen
wichtigen europdischen Borsenpldtzen auch die
Schalterpublizitat als gleichwertiges Instrument
zur Unterrichtung des Publikums anerkannt. Die
nachteiligen Folgen der jetzigen Regelung fiir die
deutschen Borsen sind bereits splirbar. DM-Anlei-
hen ausldndischer Emittenten werden aus Ko-
stengriinden zunehmend an anderen europdi-
schen Boérsen eingefiihrt. Auch werden die Bemii-
hungen der deutschen Wertpapierborsen um
Notierungen von Fremdwdéhrungsanleihen er-
schwert. Schlieflich kénnte die Einfiithrung aus-
landischer Aktien im Rahmen des Eurolist-Pro-
jekts an deutschen Borsen beeintrachtigt werden,
wenn hier eine Kostenbelastung aufrechterhalten
wird, die es bei anderen europdischen Bédrsen
nicht gibt.

Dem Wahlrecht des Emittenten zwischen Zei-
tungs- und Schalterpublizitét steht auch nicht der
Gesichtspunkt des Anlegerschutzes entgegen.
Durch das Bereithalten der Broschiire zur kosten-
losen Abgabe ist jederzeit die notwendige Infor-
mationsmdéglichkeit des Anlegers gegeben, zumal
wenn dieser durch einen entsprechenden Hin-
weis in einem Borsenpflichtblatt darauf aufmerk-
sam gemacht wird.

Um das Gewollte zu erreichen, schldgt die Bun-
desregierung unter Einbeziehung ihrer Ande-
rungsvorschldge zu § 9 Verkaufsprospektgesetz
folgende Regelungen vor:

a) In Artikel 2 (Anderung des Bérsengesetzes)
wird nach Nummer 18 eingefiigt:

18a. § 36 Abs. 4 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:
«Der Prospekt ist zu veréffentlichen

1. durch Abdruck in den Bérsenpflicht-
blattern (§ 37 Abs. 4), in denen der
Zulassungsantrag verdffentlicht ist,
oder

2. durch Bereithalten zur kostenlosen
Ausgabe bei den im Prospekt benann-
ten Zahlstellen und bei der Zulas-
sungsstelle; in den Bérsenpflichtblat-
tern, in denen der Zulassungsantrag
veroffentlicht ist, ist bekanntzuma-
chen, bei welchen Stellen der Pro-
spekt bereitgehalten wird."

b) In Artikel 7 (Anderung des Verkaufspro-
spektG) wird Nummer 3 wie folgt gefaBt:

18.

19.

3. § 9 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

»(2) Ist die Zulassung zur amtlichen
Notierung beantragt, soist der Verkaufs-
prospekt zu verdffentlichen

1. durch Abdruck in den Borsenpflicht-
blédttern, in denen der Zulassungsan-
trag ver6ffentlicht wurde oder verdf-
fentlicht wird, oder

2. durch Bereithalten zur kostenlosen
Ausgabe bei den im Verkaufspro-
spekt genannten Zahlstellen und bei
den Zulassungsstellen der Boérsen, bei
denen die Zulassung beantragt ist; in
den Borsenpflichtbldttern, in denen
der Zulassungsantrag verdffentlicht
wurde oder verdffentlicht wird, ist
bekanntzumachen, bei welchen Stel-
len der Verkaufsprospekt bereitge-
halten wird.”

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) Vor dem Wort ,Bérsenpflichtblatt”
wird jeweils das Wort ,iiberregiona-
len” eingefiigt.

bb) Folgender Satz wird angefiigt:

+~AuBerdem ist im Bundesanzeiger
der Verkaufsprospekt oder ein Hin-
weis darauf bekanntzumachen, wo
der Verkaufsprospekt veréffentlicht
und fir das Publikum zu erhalten
ist.”

Zu Nummer 18 (Artikel 8a — neu — § 74c¢
Abs. 1 Nr. 2 GVG und
Artikel 13 Satz 1 —
Inkrafttreten)

Die Bundesregierung stimmt den Anderungsvor-
schldgen zu.

Kosten, Preise

Hinsichtlich der Kosten fiir Bund, Lénder und
Gemeinden ergeben sich aus der GegenduBerung
keine Anderungen gegeniiber dem Regierungs-
entwurf. Soweit die Vorschldge des Bundesrates
noch weiter zu priifen sind, kann erst im Rahmen
dieser Priifung ermittelt werden, ob zusétzliche
Kosten entstehen werden. Aufgrund der Einfiih-
rung der Schalterpublizitédt ergeben sich Kosten-
entlastungen fiir die Emittenten. Angesichts des
geringen Anteils dieser Kosten am Gesamtauf-
wand dieser Unternehmen sind Auswirkungen
auf Einzelpreise und das Preisniveau, insbeson-
dere das Verbraucherpreisniveau, nicht zu erwar-
ten.
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