Deutscher Bundestag Drucksache 12/7918

12. Wahiperiode
15. 06. 94

BeschluBempfehlung und Bericht

des Finanzausschusses (7. AusschufB)

a) zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
— Drucksache 12/6679 —

Entwurf eines Gesetzes liber den Wertpapierhandel und zur
Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften
(Zweites Finanzmarktforderungsgesetz)

b) zu dém Antrag der Abgeordneten Dr. Hans de With, Hermann Bachmaier,
Angelika Barbe, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der SPD
— Drucksache 12/5437 —

Bekampfung des Insider-Handels an deutschen Borsen

A. Problem

a) Zweites Finanzmarktférderungsgesetz

Attraktivitdat und internationale Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Deutschland sind zu stdrken. Die EG-Insider-
Richtlinie und die EG-Transparenz-Richtlinie sind in nationales
Recht umzusetzen.

b) Antrag zur Bekdampfung des Insider-Handels

Mit dem Antrag soll die Bundesregierung aufgefordert werden,
die EG-Insider-Richtlinie schnellstméglich in nationales Recht
umzusetzen, hierzu einen Gesetzentwurf einzubringen und bis
zum Inkrafttreten eines solchen Gesetzes die Einhaltung der
auf freiwilliger Basis bestehenden Insider-Handels-Richtlinien
sicherzustellen.
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B. Losung

a) Zweites Finanzmarktférderungsgesetz

Grundsitzliche Annahme des Gesetzentwurfs der Bundesregie-
rung, der insbesondere folgendes vorsieht:

— Schaffung eines Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) mit
Einfiihrung eines Insider-Straftatbestandes und Errichtung
eines Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel, dem
folgende Aufgaben obliegen sollen:

= Verfolgung und préventive Bekampfung von Insider-
Geschaften,

= Uberwachung der Ad-hoc-Publizitit der borsennotierten
Unternehmen, '

= Uberwachung der Publizitdt bei Transaktionen uber
bedeutende Beteiligungen an bérsennotierten Unterneh-
men,

= Zusammenarbeit mit ausléndischen Wertpapieraufsichts-
behérden und internationalen Organisationen.

— Anderung des Bérsengesetzes mit folgenden Schwerpunk-
ten:

= Verschéarfung der Borsenaufsicht durch Erweiterung der
Zustdndigkeiten der Borsenaufsichtsbehorden sowie
durch Einfihrung einer Handelsaufsicht an der Borse,

= Anderung der Leitungsstruktur der Bérse in Anlehnung an
das Organisationsmodell der Aktiengesellschaften,

= Sicherung eines fairen Wettbewerbs von Handelssyste-
men und Borsenplatzen,

= Starkung der Position des Anlegers bei der Entscheidung
itber die Art der Ausfithrung von Wertpapierauftragen,

= Schaffung der rechtlichen Grundlagen fir die Errichtung
einer funktionsfahigen Warenterminborse.

— Anderung des Gesetzes uber Kapitalanlagegesellschaften
durch:

Erweiterung der Anlagemdglichkeilen der Investment-
fonds,

Zulassung der ,Wertpapierleihe” fur Investmentfonds.

— Anderung des Aktiengesetzes durch:

Herabsetzung des Mindestnennbetrages einer Aktie auf
5 DM,

= Verbesserung der rechtlichen Grundlagen fiir den Handel
der Kredit- und Finanzinstitute mit eigenen Aktien.

— Anderung des Depotgesetzes durch:

= Vereinfachung der Vorschriften fir die Girosammelver-
wahrung von Wertpapieren,

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

Il

Einschrénkung der Formerfordernisse insbesondere hin-
sichtlich der ,Wertpapierleihe".
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In Abweichung bzw. Erganzung zum Gesetzentwurf der Bun-
desregierung schldgt der AusschuB} folgendes vor: '

— Kilarstellung, dafl die Aufsichtstatigkeit des Bundesaufsichts-
amts fir den Wertpapierhandel und der Bérsenaufsichtsbe-
horden nur im 6ffentlichen Interesse erfolgt,

— Einbeziehung der Deutschen Bundesbank in den Informa-
tionsverbund der Aufsichtsbehorden,

— Verpflichtung der Emittenten, kursrelevante Tatsachen
zuerst der Borse mitzuteilen; Méglichkeit, diese Tatsachen
nicht in einem Boérsenpflichtblatt, sondern iiber ein elektro-
nisch betriebenes Informationsverbreitungssystem mitzutei-
len; Klarstellung, dal § 15 WpHG kein Schutzgesetz im
Sinne von § 823 Abs. 2 BGB ist, bei gleichzeitiger Anhebung
des Buflgeldhochstbetrages bei VerstoBen gegen die Ver-
pflichtung zur Ad-hoc-Publizitdt auf 3 Mio. DM,

— Festlegung der Kompetenzen des Bundesaufsichtsamtes fir
den Wertpapierhandel bei der Uberwachung der Ad-hoc-
Publizitét,

— Nichtberiicksichtigung des Handelsbestandes bei den Mit-
teilungs- und Veréffentlichungspflichten (§ 21 WpHG) nicht
nur bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen, sondern
auch bei Versicherungs- und anderen Unternehmen sowie
bei Kapitalanlagegesellschaften, sofern bei diesen der
betreffende Stimmrechtsanteil unter 10 v. H. liegt,

— Einfiigung der sog. Wohlverhaltensregeln fiir die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen (rules of conduct}), zu denen
auch das Verbot des sog. front running gehért; Uberwachung
der Einhaltung der Wohlverhaltensregeln durch das Bundes-
aufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel,

— Verzicht auf eine zwingende Regelung zur Ubernahme der
Kosten der Borsenaufsicht, so daB Kosteniibernahmerege-
lungen den Léndern iiberlassen bleiben,

— Einbeziehung von Kapitalanlagegesellschaften in den Bor-
senrat,

— Verpflichtung der Borse, den Handelsteilnehmern vor Fest-
stellung eines Bérsenpreises die aus Angebot und Nachfrage
ermittelte Preisspanne bekanntzugeben,

— Zulassung des Handelsverbundes der kursfeststellenden
Makler bei Aufgabegeschaften,

— Zulassung der Schalterpublizitat alternativ zur Publizitat in
einem Borsenpflichtblatt,

— Zulassung von Wertpapierindex-Optionen und Devisenter-
minkontrakt-Optionen bei Kapitalanlagegesellschaften,

— Zulassung von Geldmarktfonds einschlieBlich sog. Cash-
Fonds,

— Zulassung der Absicherung kiinftiger Zinsanspriiche gegen
Wahrungsrisiken bei Kapitalanlagegesellschaften,

— Unterwerfung auslédndischer Cash-Fonds unter die Regelun-
gen des Auslandinvestment-Gesetzes,
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b)

— Deregulierung des Gesetzes iliber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften u. a. durch:

= Zulassung von Beteiligungen dieser Gesellschaften an
Unternehmen aus anderen Mitgliedstaaten der EU und
der iibrigen Staaten des EWR sowie — unter bestimmten
Voraussetzungen — an Unternehmen aus Drittstaaten,

= Zulassung von Beteiligungen von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften an borsennotierten Unternehmen
unter bestimmten Bedingungen,

= Liberalisierung der Anlagegrenzen,

= Flexibilisierung der Refinanzierungsmoéglichkeiten der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften,

= Verzicht auf die Pflicht zur Offenlegung der Gewinnan-
teile aus einzelnen Beteiligungen im Falle der Borsenein-
fiihrung der Aktien einer Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft, statt dessen Verpflichtung der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft, im Bérsenprospekt Angaben
tiber die Ertrdge der letzten drei Geschéftsjahre aus
samtlichen Beteiligungen zusammengefalit auszuwei-
sen,

= Verldngerung der Frist fiir die Nichtanwendung der Vor-
schriften tiber kapitalersetzende Gesellschafterdarlehen
von vier Jahren auf bis zu zehn Jahre, bei bestehenden
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften auf bis zu zwolf
Jahre,

= Verlangerung der Frist fiir das 6ffentliche Angebot der
Aktien der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von
zehn Jahren auf zwolf Jahre bei bestehenden Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften.

— Anderungen bei den einkommensteuerrechtlichen Vor-
schriften tiber die Bemessungsgrundlage fiir den Zinsab-
schlag.

— Sicherstellung, daf die im Entwurf des Einfilhrungsgesetzes
zur Insolvenzordnung vorgesehene sog. Netting-Regelung
ohne Zeitverzégerung in Kraft tritt.

Einstimmigkeit im Ausschufi bei Abwesenheit der Gruppen
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN und der PDS/Linke Liste

Antrag zur Bekampfung des Insider-Handels
Erledigterklarung.

Einstimmigkeit im Ausschuf bei Abwesenheit der Gruppen
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN und der PDS/Linke Liste
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C. Alternativen

Keine

D. Kosten

Durch die Errichtung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpa-
pierhandel entstehen Ausgaben von jahrlich 12 Mio. DM und ein
Bedarf an 97 Stellen. Marktteilnehmer und Emittenten erstatten
demBund 90v. H. dieser Kosten im Wege einer Umlage. Der Anteil
des Bundes an dieser Umlage wird ca. 0,6 Mio. DM jahrlich
betragen. Da nach dem Vorschlag des Finanzausschusses von einer
Regelung im Borsengesetz iiber die Erstattung von Kosten der
Bérsenaufsichtsbehdrden Abstand genommen werden soll, hdngt
es von der jetzigen oder kiinftigen Kostengesetzgebung der
einzelnen Lander ab, ob und in welcher Hohe die beaufsichtigten
Borsen und Bérsenmakler dem betreffenden Land zur Kostener-
stattung verpflichtet sind.
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BeschluBempfehlung

Der Bundestag wolle beschliefien,

1. den Gesetzentwurf — Drucksache 12/6679 — in der aus der
anliegenden Zusammenstellung ersichtlichen Fassung anzu-
nehmen, '

2. den Antrag — Drucksache 12/5437 — fiir erledigt zu erkla-
ren.

Bonn, den 15. Juni 1994

Der Finanzausschufi

Dankward Buwitt Dr. Karl H. Fell Eike Ebert Hermann Rind

Stellv. Vorsitzender Berichterstatter
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Zusammenstellung

des Entwurfs eines Gesetzes iber den Wertpapierhandel und zur Anderung
boérsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften

(Zweites Finanzmarktférderungsgesetz)
— Drucksache 12/6679 —

mit den Beschllissen des Finanzausschusses (7. AusschuB)

Entwurf

Entwurf eines Gesetzes
iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung
borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher
Vorschriften
(Zweites Finanzmarktiérderungsgesetz)!)

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

Artikel 1

Gesetz iiber den Wertpapierhandel
(Wertpapierhandelsgesetz — WpHG)

Inhaltsverzeichnis
Seite

Abschniti 1
Anwendungsbereich, Begriffsbestimmungen
§ 1

§ 2 Begriffsbestimmungen

Anwendungsbereich

Abschnitt 2

Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhan-
del

§ 3 Organisation......................
§ 4 Aufgaben .......... ...,
§ 5 Wertpapierrat .....................
§ 6 Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden
imInland ................ ... .. ...
§ 7 Zusammenarbeit mit zustandigen Stel--

lenim Ausland ....................

§ 8 Verschwiegenheitspflicht

') Artikel 1 dient auch der Umsetzung der Richtlinie
88/627/EWG des Rates der Europdischen Gemeinschaften
vom 12. Dezember 1988 tiber die bei Erwerb oder VerduBe-
rung einer bedeutenden Beteiligung an einer bérsennotier-
ten Gesellschaft zu veroffentlichenden Informationen (ABI.
EG Nr. L 348/62) und der Richtlinie 89/591/EWG des Rates
der Europdischen Gemeinschaften vom 13. November 1989
zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insiderge-
schdfte (ABl. EG Nr. L 334/30). .

Beschliisse des 7. Ausschusses

Entwurf eines Gesetzes
iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung
borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher
Vorschriften
(Zweites Finanzmarktiorderungsgesetz)?)

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

Artikel 1

Gesetz iiber den Wertpapierhandel
(Wertpapierhandelsgesetz — WpHG)

Inhaltsverzeichnis
Seite

Abschnitt 1

unverandert

Abschnitt 2

unverandert

1) unveréandert
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Entwurf

§ 9 Meldepflichten ....................

§ 10 Zwangsmittel

§11 Kosten ................ e

Abschnitt 3

Insideruberwachung .....................
§ 12 Insiderpapiere ....................
§13 Imsider........... ... ...t
§ 14 Verbot von Insidergeschéften . .......

§ 15 Mitteilung und Verdffentlichung kurs-

beeinflussender Tatsachen

§ 16
§ 17

Laufende Uberwachung

Verarbeitung und Nutzung personen-
bezogener Daten

§ 18 Strafverfahren bei Insidervergehen . ..
§ 19 Internationale Zusammenarbeit ... ...
§20 Ausnahmen ......................

Abschnitt 4

Mitteilungs- und Verodffentlichungspflichten
bei Veranderungen des Stimmrechtsanteils an
boérsennotierten Gesellschaften

§ 21 Mitteilungspflichten des Meldepflichti-
o (=1 o
§ 22 Zurechnung von Stimmrechten ......
§ 23 Nichtbericksichtigung von Stimmrech-
ten ....... ..

§ 24
§ 25

Mitteilung durch Konzernunternehmen

Veroffentlichungspflichten der borsen-
notierten Gesellschaft

§ 26 Veroffentlichungspflichten von Gesell-

schaften mit Sitz im Ausland ........
§27
§ 28
§ 29

§ 30

Nachweis mitgeteilter Beteiligungen
Ruhen des Stimmrechts . ............
Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes .

Zusammenarbeit mit zustdndigen Stel-
lenimAusland . ...................

Seite

Beschlusse des 7. Ausschusses

Abschnitt 3
Insideriiberwachung . ....................

§ 12 unverdndert

§ 13 unverdndert

§ 14 unverandert

§ 15 Verodffentlichung und Mitteilung kurs-
beeinflussender Tatsachen ..........

§ 16 unveradndert

§ 17 unverandert

§ 18 unverdndert

§ 19 unverdndert

§ 20 unverandert

Abschnitt 4

unverdandert

Abschnitt 4a

Verhaliensregeln fiir Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen

§ 30a Allgemeine Verhaltensregeln

§ 30b Besondere Verhaltensregeln

........

§ 30c Organisationspflichten

.............

§ 30d Auizeichnungs- und Aufbewahrungs-
pilichten

.........................

Seite
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Seite

Abschnitt 5
Straf- und BuBgeldvorschriften

§ 31 Strafvorschriften .. ............... o
§ 32 BubBigeldvorschriften................
§ 33 Zustandige Verwaltungsbehorde . .. ..

Abschnitt 6

Ubergangsbestimmungen

§ 34 Erstmalige Mitteilungs- und Veroffent-
lichungspflicht

ABSCHNITT 1
Anwendungsbereich, Begrifisbestimmungen

§1

Anwendungsbereich

Dieses Gesetz ist anzuwenden auf den bdérslichen
und auBerbérslichen Handel mit Wertpapieren und
Derivaten sowie auf Verdnderungen der Stimmrechts-
anteile von Aktiondren an bérsennotierten 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 8der Schuld-
verschreibungen vergleichbar sind,

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

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

(3) Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieses
Gesetzes sind

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

Beschlusse des 7. Ausschusses

Seite
§ 30e Uberwachung der Verhaltensregeln . .

§ 30f Priifung der Meldepflichten und Ver-
haltensregeln ...... v Cereenes

§ 30g Ausnahmen ........... N

Abschnitt 5

unverédndert

Abschnitt 6

unverdndert

ABSCHNITT 1
Anwendungsbereich, Begrifisbestimmungen

§1

unverandert

§2

Begriffsbestimmungen

(1) unverandert

(2) unverandert

(3) unveréandert
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2. die Anschaffung und die VerduBerung von Wert-
papieren oder Derivaten im Wege des Eigenhan-
dels fir andere,

3. die Vermittlung von Geschéften tiber die Anschaf-
fung und die VerduBlerung von Wertpapieren oder
Derivaten,

wenn der Umfang der Dienstleistungen einen in
kaufménnischer Weise eingerichteten Geschéaftsbe-
trieb erfordert.

ABSCHNITT 2

Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel

§3

Organisation

(1) Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhan-
del (Bundesaufsichtsamt) wird als eine selbstdndige
Bundesoberbehoérde 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 Borsenwesen zustandigen
Fachministerien der Ldnder anzuhéren.

§4
Aufgaben

Das Bundesaufsichtsamt tibt die Aufsicht nach den
Vorschriften dieses Gesetzes aus. Es hat im Rahmen
der ihm zugewiesenen Aufgaben Mifistdnden entge-
genzuwirken, welche die ordnungsmaéBige Durchftih-
rung des Werpapierhandels beeintrdchtigen oder
erhebliche Nachteile fiir den Wertpapiermarkt bewir-
ken konnen. Das Bundesaufsichtsamt kann Anord-
nungen treffen, die geeignet sind, diese Mifistdnde zu
beseitigen oder zu verhindern.

10

Beschliisse des 7. Ausschusses

(4) Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind

1. Kreditinstitute mit Sitz im Inland sowie Zweigstel-
len von Unternehmen im Sinne von § 53 Abs. 1
Satz 1 und § 53b Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes iiber
das Kreditwesen oder von Unternehmen, die auf-
grund einer Rechtsverordnung gemdf § 53¢ des
Gesetzes liber das Kreditwesen gleichgestellt oder
freigestelll sind,

2. andere Unternehmen mit Sitz im Inland, die an
einer inldndischen Borse zur Teilnahme am Han-
del zugelassen sind,

die Wertpapierdienstleistungen erbringen.

ABSCHNITT 2

Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel

§3

unverandert

$4
Aufgaben

(1) Das Bundesaufsichtsamt {ibt die Aufsicht nach
den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Es hat im
Rahmen der ihm zugewiesenen Aufgaben Mifistén-
den entgegenzuwirken, welche die ordnungsmaéBige
Durchfiihrung des Werpapierhandels beeintrdchtigen
oder erhebliche Nachteile fliir den Wertpapiermarkt
bewirken kénnen. Das Bundesaufsichtsamt kann
Anordnungen treffen, die geeignet sind, diese MiB-
stdnde zu beseitigen oder zu verhindern.

(2) Das Bundesaufisichtsamt nimmt die ihm nach
diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und Befug-
nisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.
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§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
koénnen Vertreter der Bundesministerien der Finan-
zen, der Justiz und fir Wirtschaft, der Deutschen
Bundesbank und des Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen teilnehmen. Der Wertpapierrat kann
Sachverstdndige insbesondere aus dem Bereich der
Borsen, der Marktteilnehmer, der Wirtschaft und der
Wissenschaft anhéren. Der Wertpapierrat gibt sich
eine Geschaftsordnung.

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

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

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

3. beider Abgrenzung von Zustandigkeiten zwischen
dem Bundesaufsichtsamt und den Borsenaufsichts-
behorden sowie bei Fragen der Zusammenarbeit.

Der Wertpapierrat kann beim Bundesaufsichfsamt
Vorschlage zur allgemeinen Weiterentwicklung der
Aufsichtspraxis einbringen. Das Bundesaufsichtsamt
berichtet dem Wertpapierrat mindestens einmal jahr-
lich Uber die Aufsichtstatigkeit, die Weiterentwick-
lung der Aufsichispraxis sowie iiber die internationale
Zusammenarbeit.

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

§6

Zusammenarbeit
mit Aufsichtsbehorden im Inland

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

(2) Die Bérsenaufsichtsbehérden werden im Wege
der Organleihe fiir das Bundesaufsichtsamt bei der
Durchfiihrung von eilbediirftigen MaBnahmen fiir die
Uberwachung der Verbote von Insidergeschéften
nach § 14 andenihrer Aufsicht unterliegenden Borsen
tatig. Das Nahere regelt ein Verwaltungsabkommen
zwischen dem Bund und den bérsenaufsichtsfiihren-
den Landern.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§5
Wertpapierrat

(1) unverandert

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

1. bei dem ErlaBl von Rechtsverordnungen und der
Aufstellung von Richtlinien fiir die Aufsichtstéatig-
keit des Bundesaufsichtsamtes,

2. unverandert
3. unverandert

Der Wertpapierrat kann beim Bundesaufsichtsamt
Vorschldage zur allgemeinen Weiterentwicklung der
Aufsichtspraxis einbringen. Das Bundesaufsichtsamt
berichtet dem Wertpapierrat mindestens einmal jahr-
lich Uber die Aufsichtstatigkeit, die Weiterentwick-
lung der Aufsichtspraxis sowie iiber die internationale
Zusammenarbeit.

(3) unverédndert

§6

Zusammenarbeit
mit Aufsichtsbehorden im Inland

(1) unverandert

(2) unverdndert

11
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Entwurf

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

§7
Zusammenarbeit
mit zustindigen Stellen im Ausland

(1) Dem Bundesaufsichtsamt obliegt die Zusam-
menarbeit mit den fur die Uberwachung von Bérsen
oder anderen Wertpapierméarkten und den Wertpa-
pierhandel zustdandigen Stellen anderer Staaten. Die
Vorschriften des Bérsengesetzes und des Verkaufs-
prospektgesetzes tber die Zusammenarbeit der
Zulassungsstelle der Borse mit entsprechenden Stel-
len anderer Staaten bleiben hiervon unberihrt.

(2) Das Bundesaufsichtsamt darf im Rahmen der
Zusammenarbeit mit denin Absatz 1 Satz 1 genannten
Stellen Tatsachen iibermitteln, die fiir die Uberwa-
chung von Borsen oder anderen Wertpapiermaérkten,
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 durfen. Der Empfédnger ist darauf
hinzuweisen, daf3 die ibermittelten Tatsachen ein-
schliefllich personenbezogener Daten nur zu dem
Zweck verarbeitet oder benutzt werden dirfen, zu
dessen Erfiillung sie iibermittelt wurden. Eine Uber-
mittlung personenbezogener Daten unterbleibt, so-
weit Grund zu der Annahme besteht, dafl 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 gewdhrleistet ware.

(3) Werden dem Bundesaufsichtsamt von einer
Stelle eines anderen Staates Tatsachen mitgeteilt, so
dirfen 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
Verschwiegenheitspilicht

(1) Die beim Bundesaufsichtsamt Beschaftigten und
die nach § 6 Abs. 1 beauftragten Personen dirfen die
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(3) Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen,
das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen,
die Deutsche Bundesbank, soweit sie die Beobach-
tungen und Feststellungen im Rahmen ihrer Tatigkeit
nach Mafigabe des Gesetzes iiber das Kreditwesen
macht, die Borsenaufsichtsbehérden sowie das Bun-
desaufsichtsamt haben einander Beobachtungen und
Feststellungen mitzuteilen, die fir die Erfiillung ihrer
Aufgaben erforderlich sind.

§7

unverdndert

§8
Verschwiegenheitspflicht

(1) Die beim Bundesaufsichtsamt Beschéftigten und
die nach § 6 Abs. 1 beauftragten Personen dirfen die
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ihnen bei ihrer Tatigkeit 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 BuBgeld-
sachen zustdndige Gerichte,

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

soweit diese Stellen die Informationen zur Erfillung
ihrer Aufgaben benétigen. Fir die bei diesen Stellen
beschaftigten 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 fiir die in
Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Personen, soweit
sie zur Durchfithrung dieses Gesetzes tétig werden.
Sie finden Anwendung, soweit die Finanzbehérden
die Kenntnisse fiir die Durchfithrung eines Verfahrens
wegen einer Steuerstraftat sowie eines damit zusam-
menhidngenden Besteuerungsverfahrens bendétigen,
an deren Verfolgung ein zwingendes offentliches
Interesse besteht, und nicht Tatsachen betroffen sind,
die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten
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
Meldepfilichten

(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 Giber das Kreditwesen
sowie andere Unternehmen, die ihren Sitz im Inland
haben und an einer inldndischen Borse zur Teilnahme
am Handel zugelassen sind, sind verpflichtet, dem
Bundeaufsichtsamt jedes Geschift in Wertpapieren
oder Derivaten, die zum Handel an einem Markt im
Sinne von § 2 Abs. 1 in einem Mitgliedstaat der
Européischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Veriragsstaat des Abkommens tber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum zugelassen oder in den Frei-
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ihnen bei ihrer Tatigkeit 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 Tatigkeit beendet ist. Dies gilt
auch fiir 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. Strafverfolgungsbehdrden oder fir Straf- und Buf3-
- geldsachen zustédndige Gerichte,

2. unverdandert

soweit diese Stellen die Informationen zur Erfullung
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) unverandert

§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 tiber das Kreditwesen
oder von aufgrund einer Rechtsverordnung gemaf
§ 53c des Gesetzes iiber das Kreditwesen gleichge-
stellten oder freigestellten Unternehmen sowie
andere Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben
und an einer inldndischen Borse zur Teilnahme am
Handel zugelassen sind, sind verpflichtet, dem Bun-
deaufsichtsamt jedes Geschéft in Wertpapieren oder
Derivaten, die zum Handel an einem Markt im Sinne
von § 2 Abs. 1 in einem Mitgliedstaat der Europai-

13
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verkehr einer inldndischen Bérse einbezogen sind,
spatestens an dem auf den Tag des Geschéftsab-
schlusses folgenden Werktag, der kein Samstag ist,
mitzuteilen, wenn sie das Geschaft im Zusammen-
hang mit einer Wertpapierdienstleistung oder als
Eigengeschéft abschlieBen. Die Verpflichtung nach
Satz 1 gilt auch fiir Geschéfte 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
Saitz 1 und 2 gilt auch fiir Unternehmen, die ihren Sitz
im Ausland haben und an einer inlandischen Bérse zur
Teilnahme am Handel zugelassen sind, hinsichtlich
der von ihnen an einer inldndischen Bérse oder im
Freiverkehr im Zusammenhang mit einer Wertpapier-
dienstleistung oder als Eigengeschéft abgeschlosse-
nen Geschifte.

(2) Die Mitteilung hat auf Datentragern oder im
Wege der elektronischen Datenferniibertragung zu
erfolgen. Sie muB fir jedes Geschaft die folgenden
Angaben enthalten:

1. Bezeichnung des Wertpapiers oder Derivats und
Wertpapierkennummer,

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

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

4. die an dem Geschaft 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 Geschafts.

Geschéfte fiir eigene Rechnung sind gesondert zu
kennzeichnen.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung

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

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

3. zulassen, daf} die Mitteilungen der Verpflichteten
auf deren Kosten durch die Bérse oder einen
geeigneten Dritten erfolgen, und die Einzelheiten
hierzu festlegen, '
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schen Gemeinschaften oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum zugelassen oder in den Freiverkehr
einer inldndischen Borse einbezogen sind, spétestens
an dem auf den Tag des Geschéftsabschlusses folgen-
den Werktag, der kein Samstag ist, mitzuteilen, wenn
sie das Geschaft im Zusammenhang mit einer Wert-
papierdienstleistung oder als Eigengeschéft abschlie-
Ben. Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt auch fir
Geschifte in Aktien und Optionsscheinen, 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 6ffentlich angekiindigt ist.
Die Verpflichtung nach Satz 1 und 2 gilt auch fir
Unternehmen, die ihren Sitz im Ausland haben und an
einer inldndischen Borse zur Teilnahme am Handel
zugelassen sind, hinsichtlich der von ihnen an einer
inldndischen Bérse oder im Freiverkehr im Zusam-
menhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder als
Eigengeschaft geschlossenen Geschéfte.

(2) unverdndert

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung
des Bundesrates bedarf,

1. unverdndert

2. unverandert

3. unveréandert



Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Drucksache 12/7918

Entwurf

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

5. die in Absatz 1 genannten Kreditinstitute, Zweig-
stellen und Unternehmen von der Mitteilungs-
pflicht nach Absatz 1 fiir Geschafte 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 iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum abgeschlossen werden, wenn in diesem Staat
eine Mitteilungspflicht mit gleichwertigen Anfor-
derungen besteht.

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

§ 10
Zwangsmittel

Das Bundesaufsichtsamt kann seine Verfligungen,
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 luber das Kreditwesen, sofern diese
Kreditinstitute oder Zweigstellen das Effektenge-
schaft im Inland betreiben diirfen,

2. zu 5 Prozent durch die Kursmakler, Freimakler und
andere zur Teilnahme am Borsenhandel zugelas-
sene Unternehmen, die nicht unter Nummer 1
fallen,

Beschliisse des 7. Ausschusses

4, unverandert

5. die in Absatz 1 genannten Kreditinstitute, Zweig-
stellen und Unternehmen von der Mitteilungs-
pflicht 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 tber den Europaischen Wirtschafts-
raum abgeschlossen werden, wenn in diesem Staat
eine Mitteilungspflicht mit gleichwertigen Anfor-
derungen besteht,

6. bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften, die
sich zur Ausfithrung des Geschifts einer Girozen-
trale oder einer genossenschafilichen Zentral-
bank oder des Zentralkreditinstituts bedienen,
zulassen, daB die in Absatz 1 vorgeschriebenen
Mitteilungen durch die Girozenirale oder die
genossenschaftliche Zentralbank oder das Zen-
tralkreditinstitut erfolgen, wenn und soweit der
mit den Mitteilungspfilichten verfolgte Zweck
dadurch nicht beeintrichtigt wird.

(4) unverdndert

§ 10

unverdndert

§ 11
Kosten

(1) Die Kosten des Bundesaufsichtsamtes sind dem
Bund zu erstatten

1. zu 75 Prozent durch Kreditinstitute mit Sitz im
Inland und Zweigstellen von Untermnehmen im
Sinne von § 53 Abs. 1 Satz 1 und § 53b Abs. 1 Satz 1
des Gesetzes liber das Kreditwesen oder von
Unternehmen, die aufigrund einer Rechisverord-
nung gemaB § 53 ¢ des Gesetzes iiber das Kredit-
wesen gleichgestellt oder freigestellt sind, sofern
diese Kreditinstitute oder Zweigstellen das Effek-
tengeschaft im Inland betreiben diirfen,

2. unverandert
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3. zu 10 Prozent durch die inldndischen Emittenten,
deren Wertpapiere an einer inldndischen Borse
zum Handel zugelassen oder mitihrer Zustimmung
in den Freiverkehr einbezogen sind.

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

(2) Die nach Absatz 1 Satz 1 Verpilichteten und die
inléndischen Bérsen haben dem Bundesaufsichtsamt
auf Verlangen Auskiinfte liber den Geschéftsumfang
und die Borsenumsdtze zu erteilen. Die Kostenforde-
rungen werden vom Bundesaufsichtsamt nach den
Vorschriften des Verwaltungs-Vollstreckungsgeset-
zes durchgesetzt.

(3) Das Nahere uiber die Erthebung der Umlage nach
Absatz 1 und uber die Beitreibung bestimmt das
Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsver-
ordnung; es kann in der Rechtsverordnung Mindest-
betrage festsetzen. Das Bundesministerium der Finan-
zen kann die Erméachtigung durch Rechtsverordnung
auf das Bundesaufsichtsamt libertragen.

ABSCHNITT 3
Insideriiberwachung

§12
Insiderpapiere
(1) Insiderpapiere sind Wertpapiere, die

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

2. in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Gemeinschalften oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens tliber 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-
kehr steht gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder
Einbeziehung gestellt oder offentlich angekundigt
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,
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3. zu 10 Prozent durch Emittenten mit Sitz im Inland,
deren Wertpapiere an einer inldndischen Boérse
zum Handel zugelassen oder mit ihrer Zustimmung
in den Freiverkehr einbezogen sind.

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

(2) unverdndert

(3) Das Nahere iiber die Erhebung der Umlage nach
Absatz 1 und iber die Beitreibung bestimmt das
Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsver-
ordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf; es kann in der Rechtsverordnung Mindestbe-
trdge festsetzen. Das Bundesministerium der Finan-
zen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung
auf das Bundesaufsichtsamt libertragen.

(4) Die Kosten, die dem Bund durch die Priifung
nach § 301 Abs. 1 entstehen, sind von den betrofienen
Unternehmen gesondert zu erstatten und auf Verlan-
gen des Bundesaufsichtsamtes vorzuschiefien.

ABSCHNITT 3
Insideriiberwachung

§ 12

unverdndert
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3. Terminkontrakte auf einen Aktien- oder Rentenin-
dex oder Zinsterminkontrakte (Finanzterminkon-
trakte) sowie Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder
Verduflerung 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 VerdufBerung von Wertpapieren verpflichten,

wenn die Rechte oder Terminkontrakte in einem
Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber
den Europaischen 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 Européi-
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
Marktim Sinne von § 2 Abs. 1 oder ihrer Einbeziehung
in den Freiverkehr steht gleich, wenn der Antrag auf
Zulassung oder Einbeziehung gestelit oder 6ffentlich
angekundigt ist.

§13 §13

Insider unverandert
(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 Tatigkeit 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
6ffentlich bekannter Tatsachen erstellt wird, ist keine
Insidertatsache, selbst wenn sie den Kurs von Insider-
papieren erheblich beeinflussen kann.

§ 14 § 14
Verbot von Insidergeschiften unverandert

(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 verduBern,
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2. einem anderen eine Insidertatsache unbefugt mit-
zuteilen oder zugénglich zu machen,

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 fir eigene oder fremde Rech-
nung oder fiir einen anderen zu erwerben oder zu
verauBern.

§ 15

Mitteilung und Veréffentlichung
kursbeeinflussender Tatsachen

(1) Der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel
an einer inldndischen Borse zugelassen sind, muf}
unverziglich eine neue Tatsache verotffentlichen, die
in seinem Tétigkeitsbereich eingetreten und nicht
offentlich bekannt ist, wenn sie wegen der Auswir-

kungen auf die Vermdgens- 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 Féahigkeit des
Emittenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen,
beeintrachtigen kann. Er hat die zu veréffentlichende
Tatsache unverziiglich dem Bundesaufsichtsamt und
der Geschiftsfithrung der Bérsen mitzuteilen, an
denen die Wertpapiere zum Handel zugelassen
sind.

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

(3) Die Verdifentlichungen nach Absatz 1 Satz 1
sind in deutscher Sprache in mindestens einem tiber-
regionalen Bérsenpflichtblatt vorzunehmen. Im Bun-
desanzeiger ist unverziiglich ein Hinweis auf diese
Veroffentlichung bekanntzumachen. Das Bundesauf-
sichtsamt kann bei umfangreichen Angaben gestat-
ten, daB eine Zusammenfassung gemaB Satz 1 veroéf-
fentlicht wird, wenn die vollstindigen Angaben bei
den Zahlstellen des Emittenten kostenfrei erhdltlich
sind und in der Veréffentlichung hierauf hingewiesen
wird. Satz 2 gilt hierfiir entsprechend.
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§ 15

Verdffentlichung und Mitteilung
kursbeeinflussender Tatsachen

(1) DerEmittent von Wertpapieren, die zum Handel
an einer inlédndischen Borse zugelassen sind, muf
unverziiglich eine neue Tatsache verotffentlichen, die
in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten und nicht
offentlich bekannt ist, wenn sie wegen der Auswir-
kungen auf die Vermégens- und Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschéftsverlauf des Emittenten
geeignet ist, den Bérsenpreis der zugelassenen Wert-
papiere erheblich zu beeinflussen, oder im Fall zuge-
lassener Schuldverschreibungen die Féhigkeit des
Emittenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen,
beeintrachtigen kann. Das Bundesaufsichtsamt kann
den Emittenten auf Antrag von der Verdéfientli-
chungspflicht befreien, wenn die Verdfientlichung
der Tatsache geeignet ist, den berechtigten Interes-
sen des Emittenten zu schaden.

(2) Der Emittent hat die nach Absatz 1 zu veréifent-
lichende Tatsache vor der Veroéifentlichung

1. der Geschaftsfithrung der Borsen, an denen die
Wertpapiere zum Handel zugelassen sind,

2. der Geschiitsfithrung der Borsen, an denen aus-
schlieBlich Derivate im Sinne von § 2 Abs. 2
gehandelt werden, sofern die Wertpapiere Gegen-
stand der Derivate sind, und

3. dem Bundesaufsichtsamt

mitzuteilen. Die Geschaftsfithrung darf die ihr nach
Satz 1 mitgeteilte Tatsache vor der Verdfientlichung
nur zum Zwecke der Entscheidung verwenden, ob
die Feststellung des Borsenpreises auszusetzen oder
einzustellen ist.

(3) Die Verofientlichung nach Absatz 1 Satz 1 ist

1. in mindestens einem iiberregionalen Borsen-
pilichtblatt oder

2. iiber ein elektronisch betriebenes Informations-
verbreitungssystem, das bei Kreditinstituten,
Zweigstellen von Unternehmen im Sinne von § 53
Abs. 1 Satz 1 und § 53b Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes
iiber das Kreditwesen, anderen Unternehmen, die
ihren Sitz im Inland haben und an einer inldndi-
schen Borse zur Teilnahme am Handel zugelassen
sind, und Versicherungsunternehmen weit ver-
breitet ist,
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(4) Der Emittent hat die Veréffentlichungen nach
Absatz 3 unverziiglich dem Bundesaufsichtsamt und
den in Absatz 1 Satz 2 genannten Bérsen zu iiber-
senden.

§ 16
Laufende Uberwachung

(1) Das Bundesaufsichtsamt tiberwacht das bérsli-
che und auBerbérsliche Geschéft in Insiderpapieren,
um Verstéfen gegen die Verbote nach § 14 entgegen-
zuwirken,

(2) Hat das Bundesaufsichtsamt Anhaltspunkte fiir
einen Verstof gegen ein Verbot nach § 14, so kann es
von den in § 9 Abs. 1 Satz 1 genannten Kreditinstitu-
ten, Zweigstellen und Unternehmen Auskiinfte tiber
Geschdfte in Insiderpapieren verlangen, die sie fiir
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 Bestandsveranderungen in Insi-
derpapieren verlangen, soweit es sich um Insiderpa-
piere handelt, fiir welche die Anhaltspunkte fiir einen
VerstoB vorliegen oder deren Kursentwicklung von
solchen Insiderpapieren abhéngt.

(3) Im Rahmen der Auskunitspflicht nach Absatz 2
kann das Bundesaufsichtsamt vom Auskunftspflichti-
gen die Vorlage von Unterlagen verlangen. Wihrend
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 Geschéftsrdume der in

Beschliisse des 7. Ausschusses

in deutscher Sprache vorzunehmen, Eine Veréfientli-
chung in anderer Weise darf nicht vor der Verédifent-
lichung nach Satz 1 erfolgen. Im Bundesanzeiger ist
unverziglich ein Hinweis auf diese Veréffentlichung
nach Satz 1 bekanntzumachen. Das Bundesaufsichts-
amt kann bei umfangreichen Angaben gestatten, daf
eine Zusammenfassung gemdB Satz 1 verdffentlicht
wird, wenn die vollstdndigen Angaben bei den Zahl-
stellen des Emittenten kostenfrei erhéltlich sind und in
der Veréffentlichung hierauf hingewiesen wird; Satz 3
gilt hierfiir entsprechend.

(4) Der Emittent hat die Verdifentlichung nach
Absatz 3 Satz 1 unverziiglich der Geschiftsfithrung
der in Absatz 2 Satz 1 Nr. 1 und 2 erfaften Borsen und
dem Bundesaufsichtsamt zu libersenden.

{5) Das Bundesaufsichtsamt kann von dem Emitten-
ten Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen ver-
langen, soweit dies zur Uberwachung der Einhaltung
der in den Absatzen 1 bis 4 geregelten Pilichten
erforderlich ist. Wahrend der iiblichen Arbeitszeit ist
seinen Bediensteten und den von ihm beauftragten
Personen, soweit dies zur Wahrnehmung seiner Auf-
gaben erforderlich ist, das Betreten der Grundstiicke
und Geschiftsraume des Emittenten zu gestatten. § 16
Abs. 6 und 7 gilt entsprechend.

(6) VerstoBt der Emittent gegen die Verpflichtung
nach Absatz 1, 2 oder 3, so ist er einem anderen nicht
zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens ver-
pilichtet. Schadensersatzanspriiche, die aui anderen
Rechtsgrundlagen beruhen, bleiben unberiihrt.

§ 16

unverdndert
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Absatz 2 Satz 1 genannten Kreditinstitute, Zweigstel-
len und Unternehmen zu gestatten. Das Betreten
auBerhalb dieser Zeit oder wenn die Geschaftsrdume
sichin einer Wohnung befinden, ist ohne Einverstand-
nis nur zur Verhiitung von dringenden Gefahren fir
die offentliche Sicherheit und Ordnung zuléssig 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 Verstofl 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 inlan-
dischen Borse zum Handel zugelassen sind, sowie den
Personen, die Kenntnis von einer Insidertatsache
haben, Auskiinfte tiber Insidertatsachen und uber
andere Personen verlangen, die von solchen Tatsa-
chen Kenntnis haben.

(5) Das Bundesaufsichtsamt kann von Personen,
deren Identitat nach Absatz 2 Satz 2 mitgeteilt worden
ist, Auskiinfte Gber 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 Angehoérigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfol-
gung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz tber
Ordnungswidrigkeiten aussetzen wiirde. Der Ver-
pflichiete ist tiber sein Recht zur Verweigerung der
Auskunft zu belehren.

(7) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
Mafnahmen 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 Daten nur
fur Zwecke der Priiffung, ob ein Verstol gegen ein
Verbot nach § 14 vorliegt, und der internationalen
Zusammenarbeit nach Mafigabe des § 19 speichern,
verdandern und nuizen.

(2) Stelit 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 tibermitteln. Personenbezogene Daten, die fir
Prifungen oder zur Erfillung eines Auskunftsersu-
chens einer zustdndigen Stelle eines anderen Staates
nach Absatz 1 nicht mehr erforderlich sind, sind
unverziiglich zu 16schen.
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§ 17

Verarbeitung und Nutzung
personenbezogener Daten

(1) unverdndert

(2) Personenbezogene Daten, die fir Prifungen
oder zur Erfilllung eines Auskunfisersuchens einer
zustdndigen Stelle eines anderen Staates nach
Absatz 1 nicht mehr erforderlich sind, sind unverziig-
lich zu loschen.
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§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 flr
die Wahrnehmung seiner Aufgaben nach diesem
Abschnitt erforderlich ist.

§ 19
Internationale Zusammenarbeit

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

(2) Beider Ubermittlung von Informationen sind die
zustandigen Stellen im Sinne von Absatz 1 Satz 1
darauf hinzuweisen, daB sie unbeschadet ihrer Ver-
pflichtungen in strafrechtlichen Angelegenheiten, die
Verstéfe gegen Verbote von Insidergeschéften zum
Gegenstand haben, die ihnen ibermittelten Informa-
tionen ausschlieBlich zur Uberwachung des Verbotes
von Insidergeschaften oder im Rahmen damit zusam-
menhédngender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren
verwenden diirfen.

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

1. die Weitergabe der Informationen die Souveréani-
tat, die Sicherheit oder die offentliche Ordnung
der Bundesrepublik Deutschland beeintrachtigen
konnte oder

2. aufgrund desselben Sachverhalts gegen die betref-
fenden Personen bereits ein gerichtliches Verfah-
ren eingeleitet worden ist oder eine unanfechtbare
Entscheidung ergangen ist.

(4) Das Bundesaufsichtsamt darf die ihm von den
zustdndigen Stellen im Sinne von Absatz 1 Satz 1
libermittelten Informationen, unbeschadetseiner Ver-
pflichtungen in strafrechtlichen Angelegenheiten, die
VerstoBe gegen Verbote von Insidergeschéaften zum
Gegenstand haben, ausschlieBlich fir die Uberwa-
chung der Verbote von Insidergeschaften oder im
Rahmen damit zusammenhéngender Verwaltungs-
oder Gerichtsverfahren verwenden. Eine Verwen-
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§ 18
Strafveriahren bei Insidervergehen
(1) Das Bundesaufsichtsamt hat Tatsachen, die den
Verdacht einer Straftat nach § 31 begriinden, der
zustandigen Staatsanwaltschaft anzuzeigen. Es kann
die personenbezogenen Daten der Betrofienen,
gegen die sich der Verdacht richtet oder die als

Zeugen in Betracht kommen, der Staatsanwaltschaft
ibermitteln.

(2) unverandert

§ 19

unverandert
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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 zustdndige Stellen anderer
Staaten fir Zwecke nach Satz 1 bedarf der Zustim-
mung der tibermittelnden Stellen.

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

§ 20
Ausnahmen

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

ABSCHNITT 4

Mitteilungs- und Veroéffentlichungspilichten
bei Verinderungen des Stimmrechtsanteils
an boérsennotierten 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
derMeldepflichtige Kenntnis davon hat odernach den
Umstdnden haben mufBte, daB sein Stimmrechtsanteil
die genannten Schwellen erreicht, tiberschreitet oder
unterschreitet.

(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 Europaischen Gemeinschaf-
ten oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum zuge-
lassen sind.

22

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 20
unverandert

ABSCHNITT 4

Mitteilungs- und Veréifentlichungspflichten
bei Veranderungen des Stimmrechtsanteils
an bérsennotierten Gesellschaften

§21
unverandert
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§ 22
Zurechnung von Stimmrechten

(1) Fir die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1

stehen den Stimmrechten des Meldepflichtigen
Stimmrechte aus Aktien der borsennotierten Gesell-
schaft gleich,

1.

die einem Dritten gehoéren und von diesem fir
Rechnung des Meldepflichtigen oder eines von
dem Meldepflichtigen kontrollierten Unterneh-
mens gehalten werden,

. die einem Unternehmen gehéren, das der Melde-

pflichtige kontrolliert,

. die einem Dritten gehéren, mit dem der Melde-

pflichtige oder ein von ihm kontrolliertes Unter-
nehmen eine Vereinbarung getroffen hat, die
beide verpflichtet, langfristig gemeinschaftliche
Ziele bezlglich der Geschéftsfihrung der bérsen-
notierten Gesellschaft zu verfolgen, indem sie ihre
Stimmrechte einvernehmlich ausuben,

. die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicher-

heit ibertragen hat, es sei denn, der Dritte ist zur
Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien
befugt und bekundet die Absicht, die Stimmrechte
auszuiben,

. an denen zugunsten des Meldepflichtigen ein

NieBbrauch bestellt ist,

. die der Meldepflichtige oder ein von ihm kontrol-

liertes Unternehmen durch einseitige Willens-
erkldrung erwerben kann,

. 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 Aktiondrs
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 Aktiondre oder
Gesellschafter zusteht,

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

. als Aktiondr oder Gesellschafter aufgrund einer mit

anderen Aktiondren oder Gesellschaftern dieses
Unternehmens getroffenen Vereinbarung die
Mehrheit der Stimmrechte allein zusteht.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 22

unverdndert
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§ 23
Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten

(1) Das Bundesaufsichtsamt 1d8t auf schriftlichen
Antrag zu, daB Stimmrechte aus Aktien der bérsenno-
tierten Gesellschaft bei der Berechnung des Stimm-
rechtsanteils unbericksichtigt 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 Uber den Europdischen Wirtschafts-
raum zugelassenes Unternehmen ist, das Wertpa-
pierdienstleistungen erbringt,

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

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

(2) Stimmrechte aus Aktien, die aufgrund einer
Befreiung nach Absatz 1 unberiicksichtigt bleiben,

24
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§ 23
Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten

(1) unverdndert

(2) Das Bundesaufsichtsamt 1aBt auf schriftlichen
Antrag eines Unternehmens mit Sitz in einem Mit-
gliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europdischen Wirtschaftsraum, das nicht die
Voraussetzungen des Absatzes 1 Nr. 1 erfillt, zu, daf
Stimmrechte aus Aktien der bérsennotierten Gesell-
schait fir die Meldeschwelle von 5 Prozent unbe-
riicksichtigt bleiben, wenn der Antragsteller

1. die betrefienden Aktien halt oder zu halten beab-
sichtigt, um bestehende oder erwartete Unter-
schiede zwischen dem Erwerbspreis und dem
Verdufierungspreis kurzfristig zu nutzen und

2. darlegt, daB mit dem Erwerb der Aktien nicht
beabsichtigt ist, auf die Geschiftsfithrung der
Gesellschaft Einflub zu nehmen.

(3) Bei der Priifung des Jahresabschlusses eines
Unternehmens, dem gemidfl Absatz 1 oder 2 eine
Beireiung erteilt worden ist, hat der Abschluipriifer
in einem -gesonderten Vermerk festzustellen, ob das
Unternehmen die Vorschriften des Absatzes 1 Nr. 2
oder des Absatzes 2 Nr. 1 beachtet hat, und diesen
Vermerk zusammen mit dem Priifungsbericht den
gesetzlichen Vertretern des Unternehmens vorzule-
gen. Das Unternehmen ist verpflichtet, den Vermerk
des Abschlufipriifers unverziiglich dem Bundesauf-
sichtsamt vorzulegen. Das Bundesaufsichtsamt kann
die Befreiung nach Absatz 1 oder 2 auBler nach den
Vorschriiten des Verwaltungsveriahrensgesetzes
widerrufen, wenn die Verpilichtungen nach Satz 1
oder 2 nicht erfiillt worden sind. Wird die Befreiung
zuriickgenommen oder widerrufen, so kann das
Unternehmen einem erneuten Antrag aui Befreiung
frithestens drei Jahre nach dem Wirksamwerden der
Riicknahme oder des Widerrufs stellen.

(4) Stimmrechte aus Aktien, die aufgrund einer
Befreiung nach Absatz 1 oder 2 unbericksichtigt
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konnen nicht ausgetibt 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 kon-
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

Veroffentlichungspilichten
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 Bérsenpfilicht-
blatt zu verdffentlichen. In der Verdffentlichung ist der
Meldepflichtige mit Name oder Firma und Wohnort
oder Sitz anzugeben. Die borsennotierte Gesellschaft
hat im Bundesanzeiger unverziiglich bekanntzuma-
chen, in welchem Boérsenpflichtblatt die Mitteilung
veroffentlicht worden ist.

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

(3) Die borsennotierte Gesellschaft hat dem Bun-
desaufsichtsamt unverziglich einen Beleg tiber die
Veréffentlichung nach Absatz 1 und 2 zu iibersenden.
Das Bundesaufsichtsamt unterrichtet die in Absatz 2
genannten Borsen Uber die Veroffentlichung.

(4) DasBundesaufsichtsamt befreit auf schriftlichen
Antrag die borsennotierte Gesellschaft von den Ver-
offentlichungspflichten nach Absatz 1 und 2, wenn es
nach Abwédgung der Umsténde der Auffassungist, daB
die Verdffentlichung dem o6ffentlichen Interesse zuwi-
derlaufen oder der Gesellschaft erheblichen Schaden
zufligen wiirde, sofern im letzteren Fall die Nichtver-
offentlichung nicht zu einem Irrtum des Publikums
uber die fiir die Beurteilung der betreffenden Wertpa-
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bleiben, konnen nicht ausgeiibt werden, wenn im
Falle ihrer Berticksichtigung eine Mitteilungspflicht
nach § 21 Abs. 1 bestiinde.

§24

unverandert

§25

unverdandert
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piere wesentlichen Tatsachen und Umsténde fithren
kann.

§ 26

Veroffentlichungspilichten
von Gesellschaften mit Sitz im Ausland

(1) Erreicht, lbersteigt oder unterschreitet der
Stimmrechtsanteil des Aktionars einer Gesellschaft
mit Sitz im Ausland, deren Aktien zum amtlichen
Handel an einer inldndischen Borse 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 Aktionars
unverziglich, spdtestens innerhalb von neun Kalen-
dertagen, in einem tiberregionalen Boérsenpflichtblatt
zu verodffentlichen. Die Frist beginnt mit dem Zeit-
punkt, zu dem die Gesellschaft Kenntnis hat, dafi der
Stimmrechtsanteil des Aktiondrs die in § 21 Abs. 1
Satz 1 genannten Schwellen erreicht, tiberschreitet
oder unterschreitet.

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

(3) Gesellschaften mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat der Europdischen Gemeinschaften oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber
den Europdischen Wirtschaftsraum, deren Aktien
sowohl an einer Borse im Sitzstaat als auch an einer
inldndischen Borse zum amtlichen Handel zugelassen
sind, mussen Verdffentlichungen, 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 borsennotierten Gesellschaft zu
verdffentlichenden Informationen (ABL EG Nr. L 348
S. 62) vorschreibt, im Inland in einem tiberregionalen
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 borsennotierten 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, diirfen fiir die
Zeit, fur welche die Mitteilungspflichten nach § 21
Abs. 1 nicht erfiillt werden, nicht ausgetiibt werden.
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§ 26

unverandert

§ 27

unverandert

§ 28
unverandert
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§ 29
Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann von der borsen-
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 gegenuber
Personen und Unternehmen, deren Stimmrechte nach
§ 22 Abs. 1 zuzurechnen sind.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann Richtlinien auf-
stellen, nach denen es fur den Regelfall beurteiit, 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 Veroffent-
lichungen nach § 25 Abs. 1 und 2 auf Kosten der
borsennotierten Gesellschaft vornehmen, wenn die
Gesellschaft die Veroffentlichungspflicht nicht, nicht
richtig, nicht vollstandig oder nicht in der vorgeschrie-
benen Form erfiillt.

§ 30

Zusammenarbeit
mit zustandigen Stellen im Ausland

(1) Das Bundesaufsichtsamt arbeitet mit den zustdn-
digen Stellen der anderen Mitgliedstaaten der Euro-
pdischen Gemeinschaften, der anderen Vertragsstaa-
ten des Abkommens tiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum sowie in den Féllen der Nummern 1 und 4
auch mit den entsprechenden Stellen von Drittstaaten
zusammen, um insbesondere darauf hinzuwirken,
daB

1. Meldepflichtige mit Wohnsitz, Sitz oder gewo6hnli-
chem Aufenthalt in einem dieser Staaten ihre
Mitteilungspflichten ordnungsmaBig erfiillen,

2. borsennotierte Gesellschaften ihre Veréffentli-
chungspflicht nach § 25 Abs. 2 ordnungsmaéBig
erfullen,

3. die nach den Vorschriften eines anderen Mitglied-
staates der Europdischen Gemeinschaften oder
eines anderen Vertragsstaates des Abkommens
uber den Europdischen Wirtschaftsraum in diesem
Staat Meldepflichtigen mit Wohnsitz, Sitz oder
gewohnlichem Aufenthalt im Inland ihre Mittei-
lungspflichten ordnungsmaéBig erfillen,

4. Gesellschaften mit Sitz im Ausland, deren Aktien
an einer inlandischen Bérse zum amtlichen Handel
zugelassen sind, ihre Verdffentlichungspflichten
im Inland ordnungsmaéBig erfiilien.

(2) Das Bundesaufsichtsamt darf den zustdndigen
Stellen der anderen Mitgliedstaaten oder Vertrags-
staaten Tatsachen einschlieBlich personenbezogener
Daten iibermitteln, soweit dies zur Uberwachung der
Einhaltung der Mitteilungs- und Veréffentlichungs-
pflichten erforderlich ist. Bei der Ubermittlung ist
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§29
Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann von der borsen-
notierten Gesellschaft und deren Aktiondren Aus-
kiinfte 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. § 16 Abs. 6 ist anzu-
wenden.

(2) unverdndert

(3) unverandert

§ 30

unverandert
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darauf hinzuweisen, daB die zustdndigen Stellen,
unbeschadet ihrer Verpflichtungen in strafrechtlichen
Angelegenheiten, die Verst6Be gegen Mitteilungs-
oder Veréffentlichungspflichten zum Gegenstand
haben, die ihnen {ibermittelten Tatsachen einschlieB-
lich personenbezogener Daten ausschlieBlich zur
Uberwachung der Einhaltung dieser Pflichten oder im
Rahmen damit zusammenhdngender Verwaltungs-
oder Gerichtsverfahren verwenden diirfen.

(3) Dem Bundesaufsichtsamt stehen im Fall des
Absatzes 1 Nr. 3 die Befugnisse nach § 29 Abs. 1
Zu.
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ABSCHNITT 4a

Verhaltensregeln fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

§ 30a

Allgemeine Verhaltensregeln

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist
verpflichtet,

1. Wertpapierdienstleistungen mit der erforderli-
chen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftig-
keit im Interesse seiner Kunden zu erbringen;

2. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten
zu bemiihen und dafiir zu sorgen, daB bei unver-
meidbaren Interessenkonilikten der Kundenaui-
trag unter der gebotenen Wahrung des Kundenin-
teresses ausgefiihrt wird.

(2) Es ist ferner verpilichtet,

1. von seinen Kunden Angaben iiber ihre Erfahrun-
gen oder Kenntnisse in Geschéiten, die Gegen-
stand von Wertpapierdienstleistungen sein sollen,
uber ihre mit den Geschaiten verfolgten Ziele und
uber ihre finanziellen Verhailtnisse zu verlan-
gen;

2. seinen Kunden alle zweckdienlichen Informatio-
nen mitzuteilen,

soweit dies zur Wahrung der Interessen der Kunden
und im Hinblick auf Art und Umiang der beabsich-
tigten Geschaite erforderlich ist.

(3) Die Absitze 1 und 2 gelten auch fiir Unterneh-
men mit Sitz im Ausland, die Wertpapierdienstlei-
stungen gegeniiber Kunden erbringen, die ihren
gewohnlichen Aufenthalt oder ihre Geschaftsleitung
im Inland haben, sofern nicht die Wertpapierdienst-
leistung einschlieBlich der damit im Zusammenhang
stehenden Nebenleistungen ausschlieBlich im Aus-
land erbracht wird.

§ 30b
Besondere Verhaltensregeln
(1) Einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen

oder einem mit ihm verbundenen Unternehmenist es
verboten,
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1. Kunden des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens den Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Derivaten zu empfehlen, wenn und soweit die
Empfehlung nicht mit den Interessen der Kunden
iibereinstimmt;

2. Kunden des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens den Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Derivaten zu dem Zweck zu empiehlen, fiir
Eigengeschifte des Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens oder eines mit ihm verbundenen
Unternehmens Preise in eine bestimmte Richtung
zu lenken;

3. Eigengeschiite auigrund der Kenntnis von einem
Auftrag eines Kunden des Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmens zum Ankauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder Derivaten abzuschliefien,
die Nachteile fiir den Auftraggeber zur Folge
haben konnen.

(2) Den Geschéitsinhabern eines in der Rechtsiorm
des Einzelkaufmanns betriebenen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens, bei anderen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen den Personen, die nach
Gesetz oder Gesellschaftsvertrag mit der Fithrung
der Geschifte des Unternehmens betraut und zu
seiner Vertiretung erméchtigt sind, sowie den Ange-
stellten eines Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens, die mit der Durchfithrung von Geschiiten in
Wertpapieren oder Derivaten, der Wertpapierana-
lyse oder der Anlageberatung betraut sind, ist es
verboten,

1. Kunden des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens den Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Derivaten unter den Voraussetzungen des
Absatzes 1 Nr. 1 oder zudem Zweck zu empiehlen,
fiir den Abschlufl von Geschiften fiir sich oder
Dritte Preise von Wertpapieren oder Derivaten in
eine bestimmte Richtung zu lenken;

2, auigrund der Kenntnis von einem Aufirag eines
Kunden des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens zum Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Derivaten Geschifte fiir sich oder einen
Dritten abzuschliefien, die Nachteile fiir den Aui-
traggeber zur Folge haben kénnen.

(3) Die Absétze 1 und 2 gelten unter den in § 30a
Abs. 3 bestimmten Voraussetzungen auch fiir Unter-
nehmen mit Sitz im Ausland.

§ 30c
Organisationspflichten
Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
1. ist verpilichtet, die fiir eine ordnungsmifliige
Durchfiithrung der Wertpapierdienstleistung not-
wendigen Mittel und Verfahren vorzuhalten und

wirksam einzusetzen;
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2. muB so organisiert sein, dafi bei der Erbringung
der Wertpapierdienstleistung Interessenkonflikte
zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen und seinen Kunden oder Interessenkon-
flikte zwischen verschiedenen Kunden des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens moglichst ge-
ring sind;

3. muB iiber angemessene interne Kontrollverfahren
verfiigen, die geeignet sind, Verstofen gegen
Verpilichtungen nach diesem Gesetz entgegenzu-
wirken,

§ 30d
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist
verpflichtet,

1. bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen den Auftrag und hierzu erteilte Anweisungen
des Kunden sowie die Ausfithrung des Aufirags
und

2. den Namen des Angestellten, der den Auftrag des
Kunden angenommen hat, sowie die Uhrzeit der
Erteilung und Ausfithrung des Auiftrags

aufzuzeichnen.

{2) Das Bundesministerium der Finanzenkannnach
Anhérung der Deutschen Bundesbank durch Rechts-
verordnung, die nicht der Zustimmung des Bundes-
rates bedarf, die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen zu weiteren Aufzeichnungen verpilichten,
soweit diese zur Uberwachung der Verpflichtungen
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch
das Bundesaufsichtsamt erforderlich sind. Das Bun-
desministerium der Finanzen kann die Ermédchtigung
durch Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt
ubertragen.

(3) Die Aufzeichnungen nach Absatz 1 und 2 sind
mindestens sechs Jahre aufzubewahren. Fiir die Auf-
bewahrung gilt § 257 Abs. 3 und 5 des Handelsge-
setzbuchs entsprechend.

§ 30e

Uberwachung der Verhaltensregeln

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann, soweit dies zur
Uberwachung der Einhaltung der in diesem Ab-
schnitt geregelten Pflichten erforderlich ist, von den
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, den mit
diesen verbundenen Unternehmen und den in § 30b
Abs. 2 genannten Personen Auskiinite und die Vor-
lage von Unterlagen verlangen. § 16 Abs. 6 ist
anzuwenden. Wahrend der tiblichen Arbeitszeit ist
den Bediensteten des Bundesaufsichtsamtes, soweit
dies zur Wahrnehmung seiner Aufgaben nach diesem
Abschnitt erforderlich ist, das Betreten der Grund-
stiicke und Geschiftsraume der Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen und der mit diesen verbundenen
Unternehmen zu gestatten.
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(2) Das Bundesaufsichtsamt kann Richtlinien aui-
stellen, nach denen es fiir den Regelfall beurteilt, ob
die Anforderungen nach den §§ 30a bis 30c erfiillt
sind. Die Deutsche Bundesbank, das Bundesaui-
sichtsamt fiir das Kreditwesen sowie die Spitzenver-
bande der betroffenen Wirtschaitskreise sind vor
dem Erla8l der Richtlinien anzuhoren; Richtlinien zu
§ 30c sind im Einvernehmen mit dem Bundesaui-
sichtsamt fiir das Kreditwesen zu erlassen. Die Richt-
linien sind im Bundesanzeiger zu veroffentlichen.

§ 301

Priifung der Meldepflichten
und Verhaltensregeln

(1) Das Bundesaufisichtsamt hat bei Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen die Einhaltung der Mel-
depflichten nach § 9 und der in diesem Abschnitt
geregelten Pilichten in der Regel einmal jahrlich zu
priiien. Bei den in § 2 Abs. 4 Nr. 1 genannten
Kreditinstituten und Zweigstellen soll die Priifung in
der Regel zusammen mit der Depotpriifung nach § 30
des Gesetzes iiber das Kreditwesen durch den Depot-
priifer erfolgen. Dem Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen ist eine Ausfertigung des Priifungsbe-
richts zu Gibermitteln.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, nidhere Bestimmungen iiber
Art, Umfang und Zeitpunkt der Priifung nach Absatz 1
erlassen, soweit dies zur Erfiillung der Aufgaben des
Bundesaufsichtsamtes erforderlich ist, insbesondere
um MiBstinden im Handel mit Wertpapieren und
Derivaten entgegenzuwirken, um auf die Einhaltung
der Meldepilichten nach § 9 und der in diesem
Abschnitt geregelten Pflichten hinzuwirken und um
zu diesem Zweck einheitliche Unterlagen zu erhal-
ten. Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméachtigung durch Rechisverordnung auf das Bun-
desaufsichtsamt iibertragen.

§ 30g
Ausnahmen

(1) Die Verpflichtungen nach den §§ 30a bis 30d
gelten nicht fiir

1. Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen
ausschlieBlich fiir ihr Mutterunternehmen oder
ihre Tochterunternehmen im Sinne des § 1 Abs. 6
und 7 des Gesetzes iiber das Kreditwesen oder
andere Tochterunternehmen ihres Mutterunter-
nehmens erbringen;

g

die 6ffentliche Schuldenverwaltung des Bundes,
eines seiner Sondervermogen, eines Landes, eines
anderen Mitgliedstaates der Europaischen Ge-
meinschaften oder eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens iiber den Europaischen Wirt-
schaftsraum, die Deutsche Bundesbank sowie die
Zentralbanken der anderen Mitgliedstaaten oder
Vertragsstaaten.
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ABSCHNITT 5
Straf- und BuBigeldvorschriften

§ 31
Straivorschrifiten

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

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

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 Verduflerung eines Insiderpapiers
empfiehit.

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

§ 32
Bufigeldvorschriiten

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorséatzlich 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 vollstan-
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 1in Verbindung mit Satz 2 oder § 26
Abs. 1 Satz 1

eine Veréffentlichung nicht, nicht richtig, nicht
vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen Form
oder nicht rechtzeitig vornimmt,
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(2) Die §§ 30a, 30b und 30d gelten nicht fiir
Geschaiite, die an einer Borse zwischen zwei Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen abgeschlossen wer-
den. Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die an
einer Borse ein Geschaft als Kommissionar abschlie-
filen, unterliegen insoweit den Pflichten nach § 30d.
§ 30 ¢ gilt nicht fitr ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, das ausschlieBlich Geschiite betreibt, die
in Satz 1 genannt sind.

ABSCHNITT 5
Straf- und BuBigeldvorschriften

§ 31

unverandert

§ 32
Bufigeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorséatzlich oder
leichtfertig

1. entgegen

a) unverandert

b) § 15 Abs. 2 Satz 1 oder

c) unverdndert

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

2. unverdndert

3. entgegen § 15 Abs. 3 Satz 2 eine Verofientlichung
vornimmt,
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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 Veréffentlichung
oder einen Beleg nicht oder nicht rechtzeitig tiber-
sendet.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder
fahrlassig

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 GeldbuBe 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 Geldbufe bis zu einhundert-
tausend Deutsche Mark geahndet werden.

§ 33
Zustandige Verwaltungsbehorde

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

ABSCHNITT 6
Ubergangsbestimmungen

§ 34

Erstmalige Mitteilungs-
und Veroifentlichungspflicht

(1) Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 miissen 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.
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4. entgegen § 15 Abs. 3 Satz 3, 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,

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

6. enigegen § 30d Abs. 1, auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 30d Abs. 2, eine
Aufzeichnung nicht, nicht richtig oder nicht voll-
standig fertigt oder

7. entgegen § 30d Abs. 3 Satz 1 eine Aufzeichnung
nicht oder nicht mindestens sechs Jahre aufbe-
wahrt.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder
fahrlédssig

1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 15 Abs. 5
Satz 1, § 16 Abs. 2, 3 Satz 1, Abs. 4 oder 5, § 29
Abs. 1, auch in Verbindung mit § 30 Abs. 3, oder
§ 30e Abs. 1 Satz 1 zuwiderhandelt oder

2. einBetreten entgegen § 15 Abs. 5Satz 2, § 16 Abs. 3
Satz 2 oder § 30 e Abs. 1 Satz 3 nicht gestattet oder
entgegen § 16 Abs. 3 Satz 3 nicht duldet.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fdllen des
Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe a und Nr. 3 mit einer
Geldbufle bis zu drei Millionen Deutsche Mark, in
den Féllen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe b und ¢ mit
einer Geldbufle bis zu fiinfhunderttausend Deutsche
Mark, in den Féllen des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe a,
Nr. 2 Buchstabe b, Nr. 4 bis 7 sowie des Absatzes 2 mit
einer GeldbuBe bis zu einhunderttausend Deutsche
Mark geahndet werden.

§ 33

unverandert

ABSCHNITT 6
Ubergangsbestimmungen

§ 34

Erstmalige Mitteilungs-
und Veroéfifentlichungspflicht

(1) Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 miissen erstmals zu
dem Zeitpunkt abgegeben werden, der durch Rechts-
verordnung des Bundesministeriums der Finanzen,
die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf,
bestimmt wird; der Zeitpunkt darf nicht nach dem
1. Januar 1996 liegen. § 9 Abs. 4 ist entsprechend
anzuwenden.
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(2) Wem am . . . (Tag des Inkrafttretens der Bestim-
mungen des Abschnittes 4) unter Beriicksichtigung
des § 22 Abs. 1 finf Prozent oder mehr der Stimm-
rechte einer borsennotierten Gesellschaft zustehen,
hat spdtestens 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 geméaf § 21
Abs. 1 abgegeben worden ist.

(3) Die Gesellschaft hat Mitteilungen nach Absatz 2
innerhalb von einem Monat nach Zugang nach Mal-
gabe des § 25 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 zu veroffentlichen
und dem Bundesaufsichtsamt unverziiglich einen
Beleg uber die Veroffentlichung zu iibersenden.

(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 vorsatzlich 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 vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen
Form oder nicht rechtzeitig vornimmt oder einen
Beleg nicht oder nicht rechtzeitig Gibersendet.

(6) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des
Absatzes 5 Nr. 1 mit einer GeldbubBe bis zu finfhun-
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 (BGBI. IS. 512,
531), wird wie folgt gedndert:

1. Die §§ 1 und 2 werden durch folgende §§ 1 bis 2d
ersetzt:

"§ 1

(1) Die Errichtung einer Borse bedarf der
Genehmigung der zustindigen obersten Landes-
behorde (Borsenaufsichtsbehorde). Diese ist be-
fugt, die Aufhebung bestehender Borsen anzu-
ordnen.
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Beschlusse des 7. Ausschusses

(2) unverandert

(3) unverandert

(4) unverandert

(5) Ordnungswidrig handelt, wer vorséatzlich oder
leichtfertig

1. entgegen Absatz 2 eine Mitteilung nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorgeschrie-
benen Form oder nicht rechtzeitig macht oder

2. entgegen Absatz 3 in Verbindung mit § 25 Abs. 1
Satz 1 oder Abs. 2 eine Verdffentlichung nicht,
nicht richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorge-
schriebenen Form oder nicht rechtzeitig vornimmt
oder einen Beleg nicht oder nicht rechtzeitig tiber-
sendet.

(6) unverandert

Artikel 2
Anderung des Borsengesetzes

Das Bérsengesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil III, Gliederungsnummer 4110-1, verdffentlichten
bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Arti-
kel 41 des Gesetzes vom 27. April 1993 (BGBI.IS. 512,

. 531), wird wie folgt gedndert:

1. Die §§ 1 und 2 werden durch folgende §§ 1 bis 2d
ersetzt:

"§ 1

(1) unverdndert
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(2) Die Borsenaufsichtsbehoérde tibt die Aufsicht
iber die Bérse nach den Vorschriften dieses
Gesetzes aus. Ihrer Aufsicht unterliegen auch die
Einrichtungen, die sich auf den Bérsenverkehr
beziehen. Die Aufsicht erstreckt sich auf die
Einhaltung der bodrsenrechtlichen Vorschriften
und Anordnungen sowie die ordnungsmaéBige
Durchfiihrung des Handels an der Borse und der
Borsengeschaftsabwicklung.

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

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

§ 1a

(1) Die Bérsenaufsichtsbehérde kann, soweit
dies zur Erfillung ihrer Aufgaben erforderlich ist,
auch ohne besonderen AnlaBl von der Borse sowie
von den nach § 7 zur Teilnahme am Bérsenhandel
zugelassenen Unternehmen und Borsenhéandlern
und den Kursmaklern (Handelsteilnehmer) Aus-
kiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen
sowie Prifungen vornehmen. Wéhrend der tibli-
chen Arbeitszeit ist den Bediensteten der Borsen-
aufsichtsbehérde, soweit dies zur Wahrnehmung
ihrer Aufgaben erforderlich ist, das Betreten der
Grundstiicke und Geschéftsrdume der Bérse und
der Handelsteilnehmer zu gestatten. Das Betreten
auBerhalb dieser Zeit oder wenn die Geschéfts-
raume sich in einer Wohnung befinden, ist ohne
Einverstandnis nur zur Verhiitung von dringen-
den Gefahren fiir die 6ffentliche Sicherheit und
Ordnung zulédssig und insoweit zu dulden. 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 Borsenaufsichtsbehérde
beauftragten Personen und Einrichtungen zu,
soweit sie nach diesem Gesetz tatig werden. Der
zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete kann
die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren
Beantwortung ihn selbst oder einen der in § 383
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeich-
neten Angehérigen der Gefahr strafgerichtlicher
Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem
Gesetz tiber Ordnungswidrigkeiten aussetzen
wurde. Der Verpflichtete ist iiber sein Recht zur
Verweigerung der Auskunft zu belehren.

Beschlisse des 7. Ausschusses

(2) unverandert

(3) unverédndert

(4) Die Borsenaufsichtsbehérde nimmt die ihr
nach diesem Geselz zugewiesenen Aufgaben und
Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr.

{(5) unverdndert

§ 1a

unverandert
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(2) Die Bérsenaufsichtsbehorde kann gegen-
iiber der Borse und den Handelsteilnehmern
Anordnungen treffen, die geeignet sind, VerstéBe
gegen borsenrechtliche Vorschriften und Anord-
nungen zu unterbinden oder sonstige MiBstédnde
zu beseitigen oder zu verhindern, welche die
ordnungsmaBige Durchfiihrung des Handels an
der Bérse und der Borsengeschéftsabwicklung
sowie deren Uberwachung beeintrachtigen kon-
nen.

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

§1b

(1) Die Wertpapierborse hat unter Beachtung
von MaBgaben der Bérsenaufsichtsbehorde eine
Handelsiiberwachungsstelle als Borsenorgan ein-
zurichten und zu betreiben, die den Handel an der
Borse und die Bérsengeschaftsabwicklung tiber-
wacht. Die Handelsiiberwachungsstelle hat Da-
ten tiber den Borsenhandel und die Boérsenge-
schéaftsabwicklung systematisch und liickenlos zu
erfassen und auszuwerten sowie notwendige
Ermittlungen durchzufiihren. Die Bérsenauf-
sichtsbehorde kann der Handelstiberwachungs-
stelle Weisungen erteilen und die Ermittlungen
iibernehmen. Die Geschéftsfiihrung kann die
Handelstiberwachungsstelle mit der Durchfiih-
rung von Untersuchungen beauftragen.

(2) Der Leiter der Handelsiiberwachungsstelle
wird auf Vorschlag der Geschaftsfithrung vom
Borsenrat im Einvernehmen mit der Bérsenauf-
sichtsbehdrde bestellt oder wiederbestellt. Er hat
der Borsenaufsichtsbehdérde regelmaBig zu be-
richten. Die bei der Handelstiberwachungsstelle
mit Uberwachungsaufgaben betrauten Personen
koénnen gegen ihren Willen nur im Einvernehmen
mit der Borsenaufsichtsbehoérde von ihrer Tatig-
keit entbunden werden. Mit Zustimmung der
Borsenaufsichtsbehorde kann die Geschéftsfiih-
rung diesen Personen auch andere Aufgaben
tubertragen. 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 uber Geschaftsabschliisse der Geschéftsfiih-
rung der Borse und der Handelsiberwachungs-
stelle einer anderen Wertpapierborse iibermit-
teln, soweit sie fiir die Erfilllung der Aufgaben

dieser Stellen erforderlich sind.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§1b

(1) Die Wertpapierborse hat unter Beachtung
von MaBgaben der Bérsenaufsichtsbehorde eine
Handelsiiberwachungsstelle als Bérsenorgan ein-
zurichten und zu betreiben, die den Handel an der
Borse und die Borsengeschéftsabwicklung tiber-
wacht. Die Handelsiiberwachungsstelle hat Da-
ten tiber den Boérsenhandel und die Bérsenge-
schaftsabwicklung systematisch und lickenlos zu
erfassen und auszuwerten sowie notwendige
Ermittlungen durchzufitlhren. Die Bérsenauf-
sichtsbeh6rde kann der Handelstiberwachungs-
stelle Weisungen erteilen und die Ermittlungen
ubernehmen. Die Geschéftsfiihrung kann die
Handelstiberwachungsstelle im Rahmen der Auf-
gaben dieser Stelle nach Satz 1 und 2 mit der
Durchfithrung von Untersuchungen beauftra-
gen.

(2) unverédndert

(3) unveréndert

(4) unverédndert
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(5) Stellt die Handelsiiberwachungsstelle Tat-
sachen fest, welche die Annahme rechtfertigen,
daB bérsenrechtliche Vorschriften oder Anord-
nungen verletzt werden oder sonstige Mifistande
vorliegen, welche die ordnungsma8ige Durchfiih-
rung des Handels an der Borse oder die Borsen-
geschaftsabwicklung beeintrachtigen konnen,
hat sie die Borsenaufsichtsbehérde und die
Geschaéftsfihrung unverziiglich zu unterrichten.
Die Geschaftsfiihrung kann eilbedtirftige Anord-
nungen treffen, die geeignet sind, die ordnungs-
maéBige Durchfiihrung des Handels an der Borse
und der Borsengeschéftsabwicklung sicherzustel-
len; § 1a Abs. 3 gilt entsprechend. Die Geschafts-
flihrung hat die Borsenaufsichtsbehérde tiber die
getroffenen MaBnahmen unverziiglich zu unter-
richten.

§2

(1) Die Landesregierung wird ermachtigt, Auf-
gaben und Befugnisse der Bérsenaufsichtsbe-
horde auf eine andere Behoérde zu iibertragen.

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

§ 2a

(1) Die Borsenaufsichtsbehdrde hat darauf hin-
zuwirken, dafi 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 Zustandigkeit der Kartellbehérden
bleibt unberihrt. Die Bérsenaufsichtsbehérde
unterrichtet die zustdndige Kartellbehorde bei
Anhaltspunkten fiir Verstéfie gegen das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschrankungen. Diese un-
terrichtet die Borsenaufsichtsbehérde nach Ab-
schluf} ihrer Ermittlungen tiber das Ergebnis der
Ermittlungen,

§ 2b

(1) Die bei der Bérsenaufsichtsbehérde oder
einer Behorde, der Aufgaben und Befugnisse der
Bérsenaufsichtsbehorde nach § 2 Abs. 1 tibertra-
gen worden sind, Beschéftigten, die nach § 2
Abs. 2 beauftragten Personen, die Mitglieder der
Bérsenorgane sowie die beim Trdger der Bérse
Beschaéftigten, soweit sie fiir die Borse tétig sind,
dirfen die ihnen bei ihrer Tétigkeit 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

Beschliisse des 7. Ausschusses

(5) unverandert

§2

(1) Die nach Landesrecht zustindige Stelle wird
erméchtigt, Aufgaben und Befugnisse der Bérsen-
aufsichtsbehérde auf eine andere Behérde zu
ubertragen.

(2) unveréndert

§2a

unverandert

§2b

(1) Die bei der Boérsenaufsichtsbehoérde oder
einer Behorde, der Aufgaben und Befugnisse der
Boérsenaufsichtsbehorde nach § 2 Abs. 1 libertra-
gen worden sind, Beschéftigten, die nach § 2
Abs. 2 beauftragten Personen, die Mitglieder der
Borsenorgane sowie die beim Trager der Borse
Beschéftigten, soweit sie fiir die Bérse tatig 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
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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 fur Straf- und BuB3-
geldsachen zustdndige Gerichte,

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

soweit diese Stellen diese Informationen zur Erfiil-
lung ihrer Aufgaben benétigen. Fiir die bei diesen
Stellen Beschiftigten 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 fiir
die in Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten
Personen, soweit sie zur Durchfiihrung dieses
Gesetzes titig werden. Sie finden Anwendung,
soweit die Finanzbehorden die Kenntnis fir die
Durchfiihrung eines Verfahrens wegen einer
Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhén-
genden Besteuerungsverfahrens benétigen, an
deren Verfolgung ein zwingendes o6ffentliches
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 beaufiragte Personen
mitgeteilt worden sind.

$§2c

(1) Die Borse trigt 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 jdhrlich 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.

Beschliisse des 7. Ausschusses

wenn sie nicht mehr im Dienst sind oder ihre
Tatigkeit beendet ist. Dies gilt auch fir 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. Strafverfolgungsbehérden oder fiir Straf- und
BuBigeldsachen zustandige Gerichte,

2. unverdandert

soweit diese Stellen diese Informationen zur Erfiil-
lung ihrer Aufgaben benétigen. Fiir die bei diesen
Stellen Beschiftigten gilt die Verschwiegenheits-
pflicht nach Satz 1 entsprechend.

(2) unverandert

§2c
entfallt
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§ 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 fir ausldndische Wéahrun-
gen vorlibergehend zu untersagen, wenn eine
erhebliche Marktstorung droht, die schwerwie-
gende Gefahren fiir die Gesamtwirtschaft oder
das Publikum erwarten 1a6t."

. § 3 wird wie folgt gefaft:

n§ 3

(1) Die Wertpapierborse hat einen Borsenrat zu
bilden, der aus hochstens 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 Borsenrat obliegt insbesondere

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

2. die Bestellung und Abberufung der Geschéfts-
fiihrer im Benehmen mit der Borsenaufsichts-
behorde,

3. die Uberwachung der Geschéftsfithrung,

4, der ErlaB einer Geschéftsordnung fir die
Geschaéftsfihrung,

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

Die Entscheidung tiiber die Einflihrung von tech-
nischen Systemen, die dem Handel oder der
Abwicklung von Borsengeschaften dienen, be-
darf der Zustimmung des Borsenrates. Die Bor-
senordnung kann fiir andere MaBnahmen der
Geschaftsfiihrung von grundsétzlicher Bedeu-
tung die Zustimmung des Borsenrates vorsehen.

(3) Der Borsenrat gibt sich eine Geschéftsord-
nung. Er wéhlt aus seiner Mitte einen Vorsitzen-
den und 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
durchzuftiihren.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§2d

unverandert

2. § 3 wird wie folgt gefaBt:

n§3

(1) Die Wertpapierborse hat einen Borsenrat zu
bilden, der aus héchstens 24 Personen besteht. Im
Borsenrat missen die zur Teilnahme am Borsen-
handel zugelassenen Kreditinstitute einschlie8-
lich der Kapitalanlagegesellschaften, die freien
Makler und sonstigen zugelassenen Unterneh-
men, die Kursmakler, die Versicherungsunter-
nehmen, deren emittierte Wertpapiere an der
Borse zum Handel zugelassen sind, andere Emit-
tenten solcher Wertpapiere und die Anleger ver-
treten sein. Die Zahl der Vertreter der Kreditinsti-
tute einschlieBlich der Kapitalanlagegesellschai-
ten sowie der mit den Kreditinstituten verbunde-
nen Unternehmen darf insgesamt nicht mehr als
die Halfte der Mitglieder des Borsenrates betra-
gen.

(2) unveréndert

(3) unverédndert
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(4) Setzt der Borsenrat zur Vorbereitung seiner
Beschliisse Ausschiisse ein, hat er bei der Zusam-
mensetzung der Ausschiisse dafur zu sorgen, dafi
Angehorige der Gruppenim Sinne des Absatzes 1
Satz 2, deren Belange durch die Beschliisse
beriihrt werden konnen, angemessen vertreten
sind.

(5) Mit der Genehmigung einer neuen Borse
bestellt die Bérsenaufsichtsbehorde einen vorlédu-
figen Borsenrat hochstens fiir die Dauer eines
Jahres.”

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

filgt:

.8 3a

(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
gewahlt; der Vertreter der Anleger wird von den
ubrigen Mitgliedern des Borsenrates hinzuge-
wiéhlt.

(2) Unternehmen, die mehr als einer der in § 3
Abs. 1 Satz 2 genannten Gruppen angehoren,
dirfen nur in einer Gruppe wéhlen. Verbundene
Unternehmen diirfen im Borsenrat nur mit einem
Mitglied vertreten sein.

(3) Das Nahere tber die Aufteilung in Gruppen,
die Ausiibung des Wahlrechts und die Wéhlbar-
keit, die Durchfilhrung der Wahl und die vorzei-
tige Beendigung der Mitgliedschaft im Bérsenrat
wird durch Rechtsverordnung der Landesregie-
rung nach Anhérung des Borsenrates bestimmt.
Die Landesregierung kann diese Erméchtigung
durch Rechtsverordnung auf die Bérsenaufsichts-
behoérde ubertragen. Die Rechtsverordnung muf}
sicherstellen, daB allein § 3 Abs. 1 Satz 2 genann-
ten Gruppen angemessen vertreten sind. Die
Bereiche der privaten, offentlichen und genossen-
schaftlichen Kreditinstitute miussen 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 Bérsenrat zu beriicksichtigen.
Die Rechtsverordnung kann fiir Organe des Han-
delsstandes ein Entsendungsrecht vorsehen.

§ 3b

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

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

Beschlisse des 7. Ausschusses

(4) unverdndert

(5) unverandert

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

fagt:

«§ 3a

(1) unverdndert

(2) unverdndert

(3) Das Néhere uiber die Aufteilung in Gruppen,
die Ausiibung des Wahlrechts und die Wéhlbar-
keit, die Durchfithrung der Wahl und die vorzei-
tige Beendigung der Mitgliedschaft im Bérsenrat
wird durch Rechtsverordnung der Landesregie-
rung nach Anhérung des Borsenrates bestimmt.
Die Landesregierung kann diese Ermdchtigung
durch Rechtsverordnung auf die Bérsenaufsichts-
behérde tlibertragen. Die Rechtsverordnung muf}
sicherstellen, dafl allein § 3 Abs. 1 Satz 2 genann-
ten Gruppen angemessen vertreten sind. Die
Bereiche der privaten, 6ffentlichen und genossen-
schaftlichen Kreditinstitute sowie der Kapitalan-
lagegesellschaiten miissen vertreten sein, soweit
dies nach Abs. 2 Satz 2 zuldssig ist; die Rechtsver-
ordnung kann die Bildung von Untergruppen
vorsehen. Die Kursmakler sind mit mindestens
zwei Mitgliedern, sofern keine Kursmaklerkam-
mer besteht mit mindestens einem Mitglied, und
die freien Makler mit mindestens einem Mitglied
im Bérsenrat zu berlicksichtigen. Die Rechtsver-
ordnung kann fiir Organe des Handelsstandes ein
Entsendungsrecht vorsehen.

§¢ 3b

unverandert
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2. der Borsenrat wdhlt aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden;

3. die Rechtsverordnung nach § 3a Abs. 3 mul}
sicherstellen, daf 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 Geschifts-
fihrung in eigener Verantwortung. Sie kann aus
einer oder mehreren Personen bestehen. Die
Geschaéftsfihrer werden fiir héchstens funf Jahre
bestellt; die wiederholte Bestellung ist zuléssig.

(2) Die Geschiftsfuhrer vertreten die Borse
gerichtlich und auBergerichtlich, soweit nicht der
Trager der Borse zustindig ist. Das Nahere tiber
die Vertretungsbefugnis der Geschaiftsfiihrer
regelt die Boérsenordnung.”

. § 4 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

",Der Borsenrat erldit die Borsenordnung als
Satzung.”

b) In Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 werden der Punkt

gestrichen und folgende Worte angefugt:

~

.sowie der ihnen zugrundeliegenden Umsétze
und die Berechtigung der Geschéftsfiihrung,
diese zu veréffentlichen.”

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 Boérsenaufsichts-

behorde” eingefiigt.

~—

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

+(5) In verwaltungsgerichtlichen Verfahren
kann die Borse 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 fiir

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

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

3. die Zulassung von Wertpapieren zum Boér-
senhandel,

Beschlusse des 7. Ausschusses

4. unverandert

5. unverandert

§ 3c

unverandert
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4. die Einfiihrung von Wertpapieren an der
Borse,

5. die Prifung der Druckausstattung von
Wertpapieren,

6. die Ablegung der Bérsenhandlerpriifung.

Sofern eine 6ffentlich-rechtliche Koérperschaft
Trager der Borse ist, ist zum Erla der Vor-
schriften iber Gebtihren nach Satz 1 Nr. 1 und
2 das Einvernehmen mit ihr erforderlich.”

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiiat:

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

§ 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 Borsenhandel nach. Absatz 2
Satz 1 ist zu erteilen, wenn

1. bei Unternehmen, die in der Rechtsform des
Einzelkaufmanns betrieben werden, der
Geschaftsinhaber, bei anderen Unterneh-
men die Personen, die nach Gesetz, Satzung
oder Gesellschaftsvertrag mit der Flihrung
der Geschifte des Antragstellers betraut
und zu seiner Vertretung erméchtigt sind,
zuverlassig sind und zumindest eine dieser
Personen die fiir das bérsenméBige Wert-
papier- oder Warengeschéft notwendige
berufliche Eignung hat,

2. die ordnungsmaéBige Abwicklung der Ge-
schéfte am Boérsenplatz sichergestellt ist,

3. der Antragsteller, sofern er kein Kreditinsti-
tut ist, nach MaBgabe des Absatzes 4a
Sicherheit leistet, umn die Verpflichtungen
aus den Geschaften im Sinne des Absatzes 2
Satz 1, die an der Boérse, in einem an der
Boérse zugelassenen elekironischen Han-
delssystem und auBerhalb der Bérse abge-
schlossen und tber die Borsendatenverar-
beitung abgerechnet werden, jederzeit
erfiilllen zu kénnen, und die zur Absiche-
rung von Bérsenverbindlichkeiten, insbe-
sondere der Risiken aus Aufgabegeschéaften
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

Beschliisse des 7. Ausschusses

6. unverdndert
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und die Rucklagen nach Abzug der Entnah-
men des Inhabers oder der persénlich haf-
tenden Gesellschafter und der diesen
gewahrten Kredite sowie eines Schulden-
iiberhanges beim freien Vermégen des
Inhabers anzusehen,

5. bei dem Antragsteller, sofern er kein Kredit-
institut ist, keine Tatsachen die Annahme
rechtfertigen, daB er unter Bericksichti-
gung des nachgewiesenen Eigenkapitals
nicht die fiir eine ordnungsmaéBige Teil-
nahme am Borsenhandel erforderliche wirt-
schaftliche Leistungsfdhigkeit hat.”

c) Nach Absatz 4 werden folgende Absétze 4a
und 4b eingefigt:

«(4 a) Die Hohe 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
abzuschlieflen. Es diirfen hochstens 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 Antragstellers
durch die Garantieerkldrung eines Kreditinsti-
tuts, durch eine Kautionsversicherung oder
durch Zahlung an die Borse zu leisten. Einer
Sicherheitsleistung bedarf es nicht, wenn die
an der Borse abgeschlossenen Geschéfte des
Antragstellers aufgrund eines in der Borsen-
ordnung geregelten Systems zur Sicherung der
Erfullung der Borsengeschéfte durch den Ein-
tritt eines Kreditinstituts in diese Geschéfte nur
zu einer Verbindlichkeit des Antragstellers
gegeniiber dem eintretenden Kreditinstitut
fihren kénnen.

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

d) Absatz 5 wird wie folgt gefaBt:

«(5) Die berufliche Eignung im Sinne des
Absatzes 4 Nr. 1 ist regelméfiig anzunehmen,
wenn eine Berufsausbildung nachgewiesen
wird, die zum bérsenméfiigen Wertpapier-
oder Warengeschift befahigt. 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 Bérse beféhi-
gen. Der Nachweis iiber die erforderlichen
fachlichen Kenntnisse wird insbesondere
durch die Ablegung einer Prifung vor der
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Prifungskommission einer Borse erbracht. Das
Néahere tber das Prifungsverfahren regelt
eine vom Bérsenrat zu erlassende Prifungs-
ordnung, die der Genehmigung durch die
Borsenaufsichtsbehérde bedarf.”

e) In Absatz 6 wird die Angabe ,Absatz 4" durch
die Angabe ,Abséatzen 4 bis 5" ersetzt.

f) 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.

g) 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 Person zum Abschlu3 von Bérsenge-
schéften ruht fur die Dauer des Wegfalls
der Zulassung des Unternehmens, fir das
sie Geschafte an der Borse abschlieft.”

h) Absatz 9 wird wie folgt gefaBt:

»(9) Haben sich in einem Verfahren vor dem
Sanktionsausschuf3 Tatsachen ergeben, wel-
che die Ricknahme oder den Widerruf der
Zulassung rechtfertigen, so ist das Verfahren
an die Geschaftsfihrung abzugeben. Sie ist
berechtigt, in jeder Lage des Verfahrens von
dem SanktionsausschuB Berichte zu verlangen
und das Verfahren an sich zu ziehen. Hat die
Geschaftsfuhrung das Verfahren itbernommen
und erweist sich, dal die Zulassung nicht
zurickzunehmen oder zu widerrufen ist, so
verweist sie das Verfahren an den Sanktions-
ausschuf} zurtick.”

i) Absatz 10 wird aufgehoben.

. Nach § 7 wird folgender § 7a eingefugt:

«§7a

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

. § 8 Abs. 2 wird wie folgt gefaft:

«(2) Die Aufrechterhaltung der Ordnung in den
Borsenraumen obliegt der Geschéftsfihrung. Sie
ist befugt, Personen, welche die Ordnung oder
den Geschéftsverkehr an der Borse storen, aus
den Borsenrdumen zu entfernen.”

Beschliisse des 7. Ausschusses

7. unverandert

8. unverandert
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§ 8a wird wie folgt gefafit:
«§ 8a

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

(2) Der Makler hat der Bérsenaufsichtsbehoérde
jeweils vier Monate nach Ablauf des Geschafts-
jahres fur das vergangene Geschdftsjahr einen
JahresabschluB} einschliellich Anhang und einen
Lagebericht mit dem Bestatigungsvermerk
eines Wirtschaftsprifers oder einer Wirtschafts-
prifungsgesellschaft und den dazugehérigen
Priifungsbericht vorzulegen. Die Boérsenauf-
sichtsbehdrde kann dem Makler aufgeben, einen
anderen Wirtschaftsprifer oder eine andere
Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit der Pri-
fung fir das folgende Geschéftsjahr zu beauf-
tragen.

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

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

Nach § 8a werden folgende §§ 8b und 8c einge-
fagt:

«§ 8b

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

1. Anordnungen gegeniiber Maklern iiber das
Fahren von Bichern, das Fertigen von Auf-
zeichnungen, die Aufstellung und den Inhalt
des Vermogensstatus und der Erfolgsrechnung
erlassen,

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

Beschliisse des 7. Ausschusses

9. unverdndert

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

fagt:
& 8b

(1) Der Borsenaufsichtsbehorde und den von
ihr beauftragten Personen und Einrichtungen
stehen die Befugnisse nach § 1a Abs. 1Satz1bis3
zu; § 1a Abs. 1 Satz 6 und 7 ist anzuwenden. Die
Bérsenaufsichtsbehorde kann, soweit dies zur Er-
fallung ihrer Aufgaben nach § 8a erforderlich ist,

1. Anordnungen gegeniiber Maklern uber das
Fihren von Buchern und das Fertigen von
Aufzeichnungen, iiber eine weitergehende
Gliederung des Jahresabschlusses sowie iiber
die Aufstellung und den Inhalt des Vermégens-
status und der Erfolgsrechnung erlassen,

2. unverdndert
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(2) Stellt die Bérsenaufsichtsbehérde Tatsachen
fest, welche die Riicknahme oder den Widerruf
der Zulassung oder der Bestellung des Maklers
oder andere MaBnahmen rechtfertigen kdénnen,
hat sie die Geschaftsfiihrung zu unterrichten.

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

§ 8¢

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

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

(3) Stellt die Handelsiiberwachungsstelle fest,
daB der Sicherheitsrahmen tberschritten ist, hat
die Geschaftsfilhrung Anordnungen zu treffen,
die geeignet sind, die Erfiillung der Verpflichtun-
gen aus den bérslichen und auBerbérslichen
Geschiéften nach § 7 Abs. 4 Nr. 3 sicherzustellen.
Sie kann insbesondere anordnen, daB der Makler
unverziiglich weitere Sicherheiten zu leisten oder
seine offenen Geschéfte zu erfiillen hat, oder ihn
mit sofortiger Wirkung ganz oder teilweise vom
Boérsenhandel vorldufig ausschlieBen. Die Ge-
schaftsfiihrung hat die Bérsenaufsichtsbehérde
liber die Uberschreitung des Sicherheitsrahmens
und die getroffenen Anordnungen unverziiglich
zu unterrichten.

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

§ 9 wird wie folgt gefaBt:

n§9

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

Beschliisse des 7. Ausschusses

(2) unverandert

(3) unverandert

§ 8¢

unverdndert

11. § 9 wird wie folgt gefaBt:

~§9

(1) unverdndert
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(2) Der SanktionsausschuBl kann einen Han-
delsteilnehmer mit Ausnahme von Kursmaklern
und Kursmaklerstellvertretern mit Verweis, mit
Ordnungsgeld bis zu fiinfzigtausend Deutsche
Mark oder mit Ausschlufl von der Boérse bis zu
30 Sitzungstagen belegen, wenn der Handelsteil-
nehmer vorsétzlich oder leichtfertig

1. gegen borsenrechtliche Vorschriften oder An-
ordnungen verstdBt, die eine ordnungsméBige
Durchfiihrung des Handels an der Borse oder
der Borsengeschaftsabwicklung 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-
fagt:

«§10

(1) Auftrdge fir den Kauf und Verkauf von
Wertpapieren, die zum Handel an einer inldndi-
schen Wertpapierborse zugelassen oder in den
Freiverkehr einbezogen sind, sind Giber den Han-
del an der Borse auszufiihren, es sei denn, der
Auftraggeber erteilt fiir 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 Prasenzhandel oder im elektronischen
Handel auszufihren ist.

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

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

12.

Beschliisse des 7. Ausschusses

(2) Der Sanktionsausschufl kann einen Han-
delsteilnehmer mit Verweis, mit Ordnungsgeld
bis zu finfzigtausend Deutschen Mark oder mit
AusschluB von der Borse bis zu 30 Sitzungstagen
belegen, wenn der Handelsteilnehmer vorsétzlich
oder leichtfertig

1. unverdndert

2. unverandert

Handelt es sich bei dem Handelsteilnehmer um
einen Kursmakler oder einen Kursmaklerstell-
vertreter, ist an Stelle des Sanktionsausschusses
die Borsenaufsichtsbehoérde fiir die Entscheidung
zustiandig.

(3) In Streitigkeiten wegen der Entscheidungen
des Sanktionsausschusses oder der Borsenauf-
sichtsbehérde nach Absatz 2 ist der Verwaltungs-
rechtsweg gegeben. Vor Erhebung einer Klage
bedarf es keiner Nachpriifung in einem Vorver-
fahren.”

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

(1) unverédndert

(2) unveréndert

(3) Die Absétze 1 und 2 sind auf festverzinsliche
Schuldverschreibungen, die Gegenstand einer
Emission sind, deren Gesamtnennbetrag weni-
ger als zwei Milliarden Deutsche Mark betragt,
nicht anzuwenden.
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§ 11

(1) Preise fur Wertpapiere, die wahrend der
Borsenzeit an einer Wertpapierbérse im amt-
lichen Handel oder im geregelten Markt oder
Preise, die an einer Warenborse festgestellt wer-
den, sind Borsenpreise. Borsenpreise sind auch
Preise, die sich fiir Wertpapiere, die zum Handel
zugelassen sind, oder Waren in‘einem an einer
Borse durch die Boérsenordnung geregelten elek-
tronischen Handelssystem oder an Borsen bilden,
an denen nur ein elektronischer Handel statt-
findet.

(2) Borsenpreise missen ordnungsmaBig zu-
standekommen. Insbesondere miissen den Han-
delsteilnehmern Angebote zugénglich und die
Annahme der Angebote mdglich sein. Satz 2 gilt
nicht fiir Angebote, die zur Feststellung des Eroff-
nungs-, Einheits- oder SchluBkurses fiihren. Die
Bérsenpreise und die ihnen zugrundeliegenden
Umsatze sind den Handelsteilnehmern unverziig-
lich bekanntzumachen.

(3) Geschéfte, die zu Borsenpreisen gefiihrt
haben, sind bei der Eingabe in das Geschéftsab-
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 Borsen, an der
diese Wertpapiere zum Handel zugelassen sind
und in deren Borsenordnung 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 Borsenordnung
muf insbesondere Bestimmungen enthalten Giber
die Bildung des Borsenpreises und die Einbezie-
hung von Wertpapieren in das elektronische Han-
delssystem. Die Geschaftsfiihrung hat den Emit-
tenten tiber die Einbeziehung von Wertpapieren
in das elektronische Handelssystem zu unterrich-
ten.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 11

(1) unverdndert

(2) Borsenpreise miissen ordnungsmaéfBig zu-
standekommen. Insbesondere miissen den Han-
delsteilnehmern Angebote zugdnglich und die
Annahme der Angebote méglich sein. Vor der
Feststellung eines Borsenpreises mufi den Han-
delsteilnehmern die aus Angebot und Nachfrage
ermittelte Preisspanne zur Kenntnis gegeben
werden. Satz 2 und 3 gilt nicht fir Angebote, die
zur Feststellung des Erdffnungs-, Einheits- oder
SchluBkurses fithren. Die Boérsenpreise und die
ihnen zugrundeliegenden Umsétze sind den Han-
delsteilnehmern unverziiglich bekanntzuma-
chen. Das Nahere regelt die Béorsenordnung. Die
Borsenordnung kann auch festlegen, dafi vor
Feststellung eines Borsenpreises den Handels-
teilnehmern zusatzlich der Preis des am hochsten
limitierten Kaufauftrages und des am niedrigsten
limitierten Verkaufsauitrages zur Kenntnis gege-
ben werden muf.

(3) unverandert

§ 12

unverdandert
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§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 belreffende Wertpapier
ebenfalls zugewiesen ist, ein Eigengeschdft
abschlieBlen, soweit dies zur Ausfiihrung des Auf-
trags notwendig ist.”

13. § 29 wird wie folgt gefaBt:

«8 29

(1) Bei Wertpapieren, deren Boérsenpreis 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 Bor-
senordnung nicht die Mitwirkung von Vertretern
anderer Berufszweige vorschreibt.

(2) Bei der amtlichen Feststellung des Borsen-
preises von Wertpapieren dirfen nur Vertreter
der Boérsenaufsichtsbehorde und der Handels-
iberwachungsstelle, bei der amtlichen Feststel-
lung des Bérsenpreises von Waren dariiber hinaus
nur die Vertreter der beteiligten Berufszweige,
deren Mitwirkung die Borsenordnung 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 Auftrdge bei ihrer Ausfiihrung
unter Beachtung der an der Borse bestehenden
besonderen Regelungen gleichzubehandeln.

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

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 13

Ein Makler, der wahrend der Borsenzeit im
amtlichen Handel oder im geregelten Markt in
einem ihm zugewiesenen Wertpapier den Auftrag
eines an dieser Wertpapierborse zur Teilnahme
am Borsenhandel zugelassenen Kreditinstituts
nicht in angemessener Zeit ganz oder teilweise
ausfiithren kann und daher ein Aufgabegeschaft
tatigt, darf am selben Borsentag an einer anderen
Wertpapierborse einen Makler, dem dieses
Wertpapier ebenfalls zugewiesen ist, damit
beauitragen, ein zur Teilnahme am Handel an
der anderen Borse zugelassenes Kreditinstitut
innerhalb der an der Borse des beauftragenden
Maklers geltenden Fristen zur Schlieflung des
Aufgabegeschaftes zu benennen. Das Auigabe-
geschdft des beauftragenden Maklers ist der
Borse dieses Maklers, das Deckungsgeschift der
Borse des beauftragten Maklers zuzurechnen.
Fiir das zwischen den Kreditinstituten zustande
gekommene Wertpapiergeschait gelten die Be-
dingungen fiur die Geschifte an der Borse des
Verkaufers, es sei denn, in den Bedingungen fir
die Geschifite an der Borse aller Wertpapierbor-
sen, an denen nicht nur Derivate im Sinne von § 2
Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt
werden, ist einheitlich etwas anderes bestimmt.
Das Nahere regelt die Bérsenordnung.”

13. unverandert
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§ 30 wird wie folgt gefaBt:

§ 30

(1) An den Borsen, an denen Borsenpreise
amtlich festgestellt werden, sind Kursmakler zu
bestellen. Die Kursmakler haben an den Wert-
papierborsen die Borsenpreise amtlich festzustel-
len, an den Warenbdérsen bei der amtlichen Fest-
stellung mitzuwirken. Die Borsenaufsichtsbe-
horde bestellt und entldBt die Kursmakler nach
Anhorung der Kursmaklerkammer und der
Geschiftsfihrung. 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 fur die Tatigkeit notwendige Zuverldssig-
keit und berufliche Eignung hat,

2. Sicherheit nach § 32 Abs. 6 leistet und
3. Eigenkapital nach § 7 Abs. 4 Nr. 4 nachweist.

Ein Bewerber kann nicht bestellt werden, wenn
Tatsachen die Annahme rechtfertigen, daB er
unter Beriicksichtigung des nachgewiesenen
Eigenkapitals nicht die fiir die Teilnahme am
Borsenhandel erforderliche wirtschaftliche Lei-
stungsfdhigkeit 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 Borsenaufsichtsbehoérde 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 Fadhigkeit zur Bekleidung offentlicher
Amter verloren hat,

5. er durch gerichtliche Anordnung in der Verfii-
gung Uber sein Vermdgen beschrankt ist,

6. er infolge eines koérperlichen oder geistigen
Gebrechens oder wegen einer Sucht nicht nur
voriibergehend zur ordnungsmdfBigen Aus-
libung seines Amtes unféhig ist oder

Beschliisse des 7. Ausschusses

14. unverdndert
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7. er sich einer groben Verletzung seiner Pflich-
ten schuldig gemacht hat.

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

(5) Die Borsenaufsichtsbehdérde kann Kursmak-
lerstellvertreter bestellen, die in Féallen einer vor-
ubergehenden Abwesenheit des Kursmaklers
dessen Amt ausiben; 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 § 34a oder einer Kursmaklerkammerist
und die Voraussetzungen des Absatzes 2 Nr. 1
erfullt. 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 Geschéftsfithrung vor
der Verteilung der Geschafte unter die einzelnen
Kursmakler zu héren.

(7) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung die ndheren Bestimmungen
uber die Rechte und Pflichten der Kursmakler und
der Kursmaklerstellvertreter, das Verfahren ihrer
Bestellung und Entlassung, die Organisation der
Kursmaklerkammer und ihr Verhéltnis zu den
anderen Bérsenorganen zu erlassen; die Landes-
regierung kann die Erméchtigung durch Rechts-
verordnung auf die Bérsenaufsichtsbehorde tiber-
tragen.

(8) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung nach Anhérung der Kursmak-
lerkammer und der Geschaftsfilhrung eine Ge-
bihrenordnung fir 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 Geschéfte zu
erfolgen. Bei der Bemessung der Hohe der
Gebiihren sind das Wagnis und die Beschrankun-
gen der sonstigen gewerblichen Tatigkeit der
Kursmakler nach § 32 Abs. 5 zu beriicksichtigen.
Neben den Gebiihren darf die Erstattung von
Auslagen, die durch die gebiihrenpflichtige
Tatigkeit entstehen, nicht vorgesehen werden.
Die Landesregierung kann die Ermaéachtigung
nach Satz 1 durch Rechtsverordnung auf die
Borsenaufsichtsbehorde tibertragen.”

§ 31 Satz 2 wird wie folgt gefaBt:

«Die Berechtigung des Kursmaklers, im Falle des
§ 29 Abs. 1 Satz 2 die Berechtigung der Geschéfts-
fiihrung, auch andere Geschifte zu bertcksichti-
gen, bleibt hierdurch unberihrt."

Beschliisse des 7. Ausschusses

15. unverdndert
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16. § 32 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 2 wird das Wort ,Borsenzeit”
durch die Worte , wahrend des Prasenzhandels
an der Bérse” ersetzt.

Die bisherigen Absétze 2 bis 4 werden durch
folgende Absatze 2 bis 5 ersetzt:

«(2) Der Kursmakler darf bei Wertpapieren
oder Waren, fiir 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 fir die von ihm vermittelten Geschéfte nur
ibernehmen (Eigengeschéfte), soweit dies zur
Ausfiihrung der ihm erteilten Auftrage noétig-
ist. Aufgabegeschéfte unterliegen der gleichen
Beschrdnkung. Der Kursmakler darf Eigen-
und Aufgabegeschéifte auch beim Fehlen-
marktnah limitierter Auftrdge, bei unausgegli-
chener Marktlage oder beim Vorliegen unlimi-
tierter Auftrdge, die nur zu nicht marktgerech-
ten Kursen zu vermitteln wéren, tatigen.
Eigen- und Aufgabegeschéfte diirfen nicht
tendenzverstdrkend wirken. Die Wirksamkeit
der Geschafte wird durch einen VerstoBl gegen
Séatze 1 bis 4 nicht bertiihrt.

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

(4) Alle Eigen- und Aufgabegeschéafte 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 Verhéltnis eines
gesetzlichen Vertreters, Prokuristen oder An-
gestellten stehen.

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

17. § 33 wird wie folgt gedndert:

52

a)

b)

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.”

Absatz 3 wird aufgehoben.

Beschlisse des 7. Ausschusses

16. unverandert

17. unverdndert
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Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses
18. Nach § 34 wird folgender § 34a eingefligt: 18. Nach § 34 wird folgender § 34a eingefiigt:
"§ 34a u§ 34a
(1) Der Kursmakler darf seine bérslichen und (1) unverédndert

auBerborslichen Wertpapiergeschéfte auBer als
Einzelkaufmann in der Rechtsform einer Aktien-
gesellschaft oder einer Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung betreiben, wenn

1. die Mehrheit der Aktien oder der Geschifts-
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 Geschafts-
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 gewerbsméBig 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 Beeintrdachtigung der Amtspflichten des
Kursmaklers nicht zu befiirchten 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 Boérsenhandel erforder-
liche wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit hat.

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

(3) Die §§ 8a bis 8c sind entsprechend anzu- (3) unverdndert
wenden.
(4) Die Borsenaufsichtsbehdrde untersagt eine (4) unverdndert

Beteiligung an der Gesellschaft, wenn die Voraus-
setzungen des Absatzes 1 nicht erfiillt sind.
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20.

21.

22.
23.

24,
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(5) Die Gesellschaft darf wahrend des Prdsenz-
handels an der Boérse 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 geéndert:

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

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

«(4) Die Zulassungsstelle bestimmt mindestens
drei inléndische Zeitungen zu Bekanntma-
chungsbléttern fiir vorgeschriebene Veroffentli-
chungen (Borsenpflichtblatter); mindestens zwei
dieser Zeitungen miissen Tageszeitungen mit
uberregionaler Verbreitung im Inland sein (tiber-
regionale Borsenpflichtbléatter). Die Bestimmung
kann zeitlich begrenzt werden; sie ist durch Bor-
senbekanntmachung zu veréffentlichen. ”

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

§ 43 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 werden die Worte ,Der Boérsenvor-
stand” durch die Worte ,Die Geschéftsfiih-
rung"” ersetzt.

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

§ 44 a wird aufgehoben.

In § 44 c Abs. 1 werden die Worte ,den Borsenvor-
stand” durch die Worte ,die Geschaftsfithrung”
ersetzt.

§ 50 wird wie folgt gedndert:

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

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

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

Beschlisse des 7. Ausschusses

(5) Die Gesellschaft darf wahrend des Priasenz-
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.”

18a. § 36 Abs. 4 Satz 1 wird wie folgt gefabt:

19.

20.

21.

22.
23.

24,

»Der Prospekt ist zu verdffentlichen

1. durch Abdruck in den Borsenpflichtblattern
(3§ 37 Abs. 4), in denen der Zulassungsantrag
veroffentlicht ist, oder

2. durch Bereithalten zur kostenlosen Ausgabe
bei den im Prospekt benannten Zahlstellen
und bei der Zulassungsstelle; in den Borsen-
pflichtblittern, in denen der Zulassungsan-
trag veroffentlicht ist, ist bekanntzumachen,
bei welchen Stellen der Prospekt bereitge-
halten wird."

unverandert

unverandert

unverdndert

unverdndert

unveréndert

unveréndert
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27.
28.

29.

30.

31.
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d) In Absatz 5 werden die Worte ,dem Bérsenvor-
stande” durch die Worte ,der Geschaftsfih-
rung” ersetzt.

§ 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 Bérsenvor-
stand” durch die Worte ,Die Geschaftsfiih-
rung’ ersetzt.

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

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

.Bei Borsentermingeschéften in Waren
muB der Kaufmann den anderen Teil vor
GeschaftsabschluB schriftlich Giber 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 vonzwo6lf 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:
n§ 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
Borsenvorstand” durch die Worte ,die Geschafts-
fiihrung” 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 gefaBt:

»(1) Fir die Feststellung des Borsenpreises im
geregelten Markt bestimmt die Geschaftsfihrung
einen oder mehrere Makler. § 29 Abs. 3 und 4 gilt
entsprechend.”

Beschlusse des 7. Ausschusses

25. unverdandert

26. unverdndert

27. unverandert

28. unverandert

29. unverandert

30. unverandert

31. unverdandert
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33.

34.

35.
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In § 76 wird die Angabe ,, § 44a Abs. 1" gestri-
chen.

§ 78 wird wie folgt gefaBt:
n§ 78

(1) Fur Wertpapiere, die weder zum amtlichen
Handel noch zum geregelten Markt zugelassen
sind, kann die Borse einen Freiverkehr zulassen,
wenn durch Handelsrichtlinien eine ordnungs-
maBige Durchfliihrung des Handels und der
Geschdftsabwicklung gewdhrleistet erscheint.

(2) Preise fiir Wertpapiere, die wahrend der
Bérsenzeit an einer Wertpapierborse im Freiver-
kehr ermittelt werden, sind Borsenpreise. Borsen-
preise sind auch Preise, die sich fir 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 Bérsenpreise 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,
ausldndischen Zahlungsmitteln, Waren, Anteilen,
die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unterneh-
mens gewdahren sollen, oder von Derivaten im
Sinnedes § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes

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

2. sonstige auf T&uschung berechnete Miltel
anwendet,

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

$ 90 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefaBt:

«(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorséatz-
lich oder leichtfertig

1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 1a
Abs. 1 Satz 1 oder § 8b Abs. 1 Nr. 2 zuwi-
derhandelt, 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, auchin
Verbindung mit Satz 5, nicht duldet,

3. entgegen § 8a Abs. 2 Satz 1 oder Abs. 3
einen JahresabschluB, einen Priafungsbe-
richt, einen Vermdgensstatus oder eine
Erfolgsrechnung nicht, nicht vollstandig
oder nicht rechtzeitig vorlegt,

Beschliisse des 7. Ausschusses

32. unverdndert

33. unverandert

34. unverdndert

35. § 90 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefaBt:

«(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorséatz-
lich oder leichtfertig

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

2. unverandert

3. unverédndert
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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 § 44b Abs. 1, auch in Verbindung
mit einer Rechtsverordnung nach § 44b
Abs. 2, einen Zwischenbericht nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorge-
schriebenen Form oder nicht rechtzeitig
verdffentlicht oder

6. entgegen § 44 c 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
Féallen des Absatzes 1 Nr. 1 bis 4 und 6, des
Absatzes 2 Nr. 2 und des Absalzes 3 mit einer
GeldbuBle bis zu flinfzigtausend Deutsche
Mark, in den Fillen des Absatzes 1 Nr. 5 und
des Absatzes 2 Nr. 1 mit einer GeldbuBe bis zu
einhunderttausend Deutsche Mark geahndet
werden. "

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

§ 97 wird wie folgt gefaBt:
§ 97

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

(2) Die zur Teilnahme am Borsenhandel zuge-
lassenen Unternehmen, die keine Kreditinstitute
sind, haben innerhalb von zwo6lf Monaten nach
Inkraftireten des § 7 Abs. 4 Nr. 4 die Kapital-
anforderungen nach dieser Vorschrift zu erfiil-
len."”

Artikel 3

Anderung des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaiten

Das Gesetz iber Kapitalanlagegesellschaften in der
Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970
(BGBL I S. 127), zuletzt gedndert durch . . . des Geset-
zes vom ... (BGBL. 1 S. .. .), wird wie folgt gedndert:

36.

37.

Beschliisse des 7. Ausschusses

4. unverandert

5. unverandert

6. unverandert

b) unverdndert

unverdndert

unverdndert

Artikel 3

Anderung des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaiten

Das Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften in der
Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970
(BGBI. I S. 127), zuletzt gedndert durch.. . . des Geset-
zes vom ... (BGBL1S. .. ), wird wie folgt gedndert:

01.

02.

In § 1 Abs. 1 werden nach den Worten ,,in Form
von"” das Wort ,Geldmark{-“ und ein Komma
eingefiigt.

Nach § 7 wird folgender neuer Abschnitt einge-
figt:

~Zweiter Abschnitt. Besondere Vorschriften fiir
Geldmarkt-Sondervermogen
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Beschlisse des 7. Ausschusses

§7a

(1) Fiir Kapitalanlagegesellschaften, die das bei
ihnen eingelegte Geld in Geldmarktinstrumen-
ten und Bankguthaben (Geldmarkt-Sonderver-
moégen) anlegen, gelten die Vorschriften des
Dritten Abschnitts sinngemaf, soweit sich aus
den nachfolgenden Vorschriften dieses Ab-
schnitts nichts anderes ergibt.

(2) Geldmarktinstrumente sind verzinsliche
Wertpapiere und Schuldscheindarlehen, die im
Zeitpunkt ihres Erwerbs fiir das Sondervermo-
gen eine restliche Laufzeit von hochstens zwoli
Monaten haben oder deren Verzinsung nach den
Ausgabebedingungen wihrend ihrer gesamten
Laufzeit regelmafiig, mindestens aber einmal in
zwolf Monaten, marktgerecht angepaBt wird.

§7b

(1) Die Kapitalanlagegesellschait darf fiir ein
Geldmarkt-Sondervermdgen Geldmarktinstru-
mente erwerben,

1. deren Aussteller (Schuldner)

a) ein in § 8 Abs. 2 Nr. 2 Buchstabe a bis ¢
bezeichneter Darlehensnehmer ist,

b) ein Kreditinstitut ist,

¢) ein Unternehmen ist, das Wertpapiere aus-
gegeben hat, die an einer inlandischen
oder ausldndischen Borse zum amtlichen
Handel zugelassen sind,

d

—

ein Unternehmen ist, dessen Eigenkapital
mindestens 10 Millionen Deutsche Mark
betrdgt, oder

e) ein Konzernunternehmen im Sinne des § 18
des Aktiengesetzes ist, und wenn ein ande-
res Unternehmen desselben Konzerns, das
die Anforderungen des Buchstabens b, ¢
oder d erfiillt, fir die Verzinsung und
Riickzahlung dieser Geldmarktinstru-
mente die Gewihrleistung iibernommen
hat, oder

2. fiir deren Verzinsung und Riickzahlung einer
der in Nummer 1 Buchstabe a bezeichneten
Aussteller (Schuldner) die Gewaihrleistung
iibernommen hat.

Das Geldmarkt-Sondervermoégen darf nur in sol-
chen Forderungen aus Schuldscheindarlehen
angelegt werden, die nach dem Erwerb fiir das
Sondervermégen mindestens zweimal abgetre-
ten werden konnen.

(2) Fir Geldmarkt-Sondervermogen diirfen
Wechsel nicht erworben werden, sofern es sich
nicht um Schatzwechsel oder vergleichbare
Papiere der in § 8 Abs.2 Nr.2 Buchstabe a
bezeichneten Darlehensnehmer handelt.
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03.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 7c

(1) Die §§ 8, 8a Abs. 2 bis 4 und 6 sind auf
Geldmarkt-Sondervermégen nicht anzuwen-
den.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Geld-
marktinstrumenten, bei denen dasselbe Unter-
nehmen im Sinne des § 7b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
Buchstabe d Aussteller (Schuldner) ist oder die
Gewahrleistung iibernommen hat, insgesamt nur
bis zu 5 vom Hundert des Wertes des Sonderver-
mogens anlegen; sie darf in Geldmarktinstru-
menten, bei denen dasselbe Unternehmen im
Sinne des § 7b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe d
Aussteller (Schuldner) ist oder die Gewadhrlei-
stung iibernommen hat und dessen Eigenkapital
weniger als 50 Millionen Deutsche Mark betrigt,
nur bis zu 1 vom Hundert des Wertes des Sonder-
vermdgens anlegen. In Geldmarktinstrumenten
nach Satz 1 und 2 diirfen insgesamt nur bis zu
15 vom Hundert des Wertes des Sondervermo-
gens angelegt werden.

§7d

(1) Die Kapitalanlagegesellschait darf das in
Geldmarkt-Sondervermégen eingelegte Geld
teilweise oder vollstindig in Bankguthaben anle-
gen, die keine lingere Laufzeit als zw6lf Monate
haben. Die Guthaben sind bei der Depotbank
oder auf Sperrkonten bei anderen Kreditinstitu-
ten zu unterhalten, die Mitglied einer geeigneten
inldndischen Einrichtung zur Sicherung der Ein-
lagen oder einer entsprechenden Sicherungsein-
richtung eines anderen Mitgliedstaates der Euro-
padischen Gemeinschaften oder eines anderen
Vertragsstaates des Abkommens iber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum sind; sie miissen in
vollem Umfang durch die Sicherungseinrichtung
geschiitzt sein.

(2) Die Anlage von Mitteln des Sondervermoé-
gens in Bankguthaben sowie Verfiigungen iiber
zum Sondervermdgen gehérende Bankguthaben
bediirfen der Zustimmung der Depotbank. Die
Depotbank darf der Anlage oder einer Verfii-
gung nur zustimmen, wenn diese mit den Vor-
schriften dieses Gesetzes und den Vertragsbedin-
gungen vereinbar ist.

(3) In den Vertragsbedingungen ist festzule-
gen, welcher Anteil des Sondervermégens hoch-
stens in Bankguthaben gehalten werden darf.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in der
Vermégensaufstellung (§ 24 a) zu den Bestinden
der zum Sondervermégen gehdérenden Bankgut-
haben auch die jeweilige Wahrung, den Schuld-
ner, den Zinssatz und die Failligkeit anzuge-
ben.”

Die bisherigen Abschnitte 2 bis 6 werden
Abschnitte 3 bis 7.
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1. § 8 wird wie folgt gedndert:

60

a)

b

—

<)

Absatz 2 Nr. 2 wird wie folgt gefafit:

.2. Forderungen aus Gelddarlehen, die Teil-
betrdge eines von einem Dritten gewéhrten
Gesamtdarlehens sind und iiber die ein
Schuldschein ausgestellt ist (Schuldscheindar-
lehen), sofern diese Forderungen nach dem
Erwerb fiir das Sondervermégen mindestens
zweimal abgetreten werden kénnen und das
Darlehen gewédhrt wurde

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

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

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

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

e) gegen Ubemahme der Gewihrleistung fir
die Verzinsung und Riickzahlung durch
eine der in Buchstabe a bis ¢ bezeichneten
Stellen.”

Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

+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-
dervermogen des Bundes, der Bundeslander
sowie in vergleichbaren Papieren der Europai-
schen Gemeinschaften oder von anderen Staa-
ten, die Mitglieder der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
sind, gehalten werden.”

Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 ange-
fugt:

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

Beschliisse des 7. Ausschusses

1. unverdndert
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1. Vermogensgegenstinde zu erwerben oder
zu verduBern, die fir das Sondervermogen
nicht unmittelbar erworben werden dir-
fen;

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

3. die Zahlung eines Differenzbetrages zu ver-
langen, der sich nach der Wertentwicklung
von Vermdgensgegenstdnden bemiBit, die
fir das Sondervermégen nicht unmittelbar
erworben werden dirfen.”

2. § 8a wird wie folgt gedndert: 2. § 8a wird wie folgt gedndert

a) In Absatz 1 Satz 2 werden die Worte ,und nach a) unverandert
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- b) unverédndert
gefugt: '

«(1a) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in
Schuldverschreibungen des Bundes, eines
Bundeslandes, der Europdischen Gemein-,
schaften, eines anderen Mitgliedstaates der
Européaischen Gemeinschaften, eines anderen
Vertragsstaates des Abkommens iiber den
Européischen 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 Sondervermogens anlegen, wenn
dies in den Vertragsbedingungen des Sonder-
vermogens 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 ermdBigte Ansatz
gemal Absatz 1 Satz 2 mit der Maligabe, daB
der diese Grenzen uberschreitende Anteil
unberiicksichtigt bleibt; in diesen Féallen miis-
sen die fiir Rechnung des Sondervermoégens
gehaltenen Schuldverschreibungen aus min-
destens sechs verschiedenen Emissionen stam-
men, wobei nicht mehr als 30 vom Hundert des
Wertes des Sondervermdégens in einer Emis-
sion gehalten werden dirfen.”

¢) Nach Absatz 3 werden folgende Abséatze 4 und ¢) Nach Absatz 3 werden folgende Absédtze 4
5 eingefiigt: und 5 eingefiigt:
«(4) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in (4) unverdndert

Optionsscheinen nur bis zu 10 vom Hundert
des Wertes des Sondervermdégens anlegen. Sie
darf jedoch einen héheren Anteil anlegen,
wenn dies in den Vertragsbedingungen vorge-
sehen ist und der Faktor, um den der Wert des
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Optionsscheins rechnerisch stdarker steigen
oder fallen kann als der Wert der Bezugsgrofe,
fiir 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 bemifit, diirfen nur unter den in § 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, durfen nur unter den in § 8f Abs.1
genannten Voraussetzungen oder, wenn sie
nicht zur Absicherung von Vermdégensgegen-
stdnden des Sondervermégens dienen, im Rah-
men der in § 8f Abs.3 Satz 2 genannten
Grenze erworben werden. Absatz 4 findet
keine Anwendung."

d) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6.

3. § 8¢ Abs. 2 wird wie folgt gedndert:

a) Es wird folgender neuer Satz 1 eingefugt:

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

b) Der bisherige Absatz 2 wird Satz 2.

4. § 8d wird wie folgt gedndert:
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a) Absatz 2 wird wie folgt gefafit:

«(2) Wertpapier-Optionsrechte im Sinne des
Absatzes 1 durfen fiir Rechnung eines Sonder-
vermdogens 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 Sondervermbégens nicht ibersteigen;
Wertpapier-Optionsrechte dirfen einem Drit-
ten ferner nur insoweit eingeraumt 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 eingeraumter Wertpapier-
Optionsrechte sind, 2 vom Hundert des Wertes

Beschliisse des 7. Ausschusses

(5) Optionsscheine, die das Recht zum
Erwerb oder zur VerdauBerung von Devisen,
Devisenterminkontrakten oder auf Zahlung
eines Differenzbetrages verbriefen, der sich an
der Wertentwicklung von Devisen oder Devi-
senterminkontrakten bemift, dirfen nur unter
den in § 8e Abs. 1 genannten Voraussetzun-
gen erworben werden. Optionsscheine, die das
Recht zum Erwerb oder zur VerduBerung von
Finanzterminkontrakten oder auf Zahlung
eines Differenzbetrages verbriefen, der sich an
der Wertentwicklung von Finanzterminkon-
trakten bemifit oder dessen Hohe von einem
bestimmten Stand eines Werltpapierindex ab-
hingt (Wertpapierindex-Optionen), dirfen
nur unter denin § 8f Abs. 1 genannten Voraus-
setzungen oder, wenn sie nicht zur Absiche-
rung von Vermégensgegenstanden des Son-
dervermdgens dienen, im Rahmen-der in § 8f
Abs. 3 Satz 2 genannten Grenze erworben
werden. Absatz 4 findet keine Anwendung.”

d) unverandert

3. unverdndert

4. unverdndert
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des Sondervermogens nicht iibersteigen. Die
Erwerbsgrenze nach Satz 1 von 5 vom Hundert
erhoht sich auf 10 vom Hundert des Wertes des
Sondervermodgens, wenn in den Vertragsbe-
dingungen von § 8a Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2
Gebrauch gemacht worden ist. Wird ein fir
Rechnung eines Sondervermégens abge-
schlossenes Optionsgeschaft durch ein Gegen-
geschéft geschlossen, so sind beide Geschafte
nicht auf die in diesem Absatz genannten
Grenzen anzurechnen.”

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

. § 8e wird wie folgt gefaBit:
.8 8e

(1) Die Kapitalanlagegeselischaft darf fiir Rech-
nung eines Wertpapier-Sondervermégens Devi-
sen auf Termin nur verkaufen, soweit den ver-
duBerten Devisen Vermogensgegenstinde des
Sondervermégens im gleichen Umfang und auf
gleiche Wahrung lautend gegeniiberstehen. Im
Fall schwebender Verpflichtungsgeschéfte darf
die Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung eines
Wertpapier-Sondervermégens auch Devisen auf
Termin kaufen, soweit die Devisen zur Erfiillung
des Geschéfts benétigt werden. Der Abschlufl von
Gegengeschaften ist zulassig. In den Geschafts-
unterlagen hat die Kapitalanlagegesellschaft fest-
zuhalten, daB das Devisentermingeschaft der
Kurssicherung von in Fremdwéahrung gehaltenen
Vermoégensgegenstanden oder zur Deckung von
in Fremdwdhrung zu erfiillenden Verpflichtun-
gen des Sondervermégens 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 inlandischen
oder ausléndischen Bérse zugelassen sind.

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

. § 8f wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird nach Satz 3 folgender Satz
eingefugt:
«Der Abschlu von Gegengeschaften ist zu-
lassig.”

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

Beschliisse des 7. Ausschusses

5. § 8e wird wie folgt gefaBt:

«§8e

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rech-
nung eines Wertpapier-Sondervermégens Devi-
sen auf Termin nur verkaufen, soweit den ver-
duBerten Devisen Vermégensgegenstdnde des
Sondervermégens im gleichen Umfang und auf
gleiche Wéahrung lautend gegeniiberstehen; als
Vermogensgegenstinde gelten auch kiinftige
Zinsanspriche aus verzinslichen Vermégensge-
genstanden des Sondervermogens, die auf den
Zeitraum bis zur ndchsten Filligkeit dieser Zins-
anspriiche, lingstens jedoch bis zum Ablauf von
12 Monaten nach dem AbschluB des Terminge-
schifts, entfallen. Im Fall schwebender Verpflich-
tungsgeschéfte darf die Kapitalanlagegesell-
schaft fiir Rechnung eines Wertpapier-Sonderver-
mogens auch Devisen auf Termin kaufen, soweit
die Devisen zur Erfiilllung des Geschéfts benatigt
werden. Der Abschlufl von Gegengeschéften ist
zuléssig. In den Geschéaftsunterlagen hat die Kapi-
talanlagegesellschaft festzuhalten, daB das Devi-
sentermingeschéaft der Kurssicherung von in
Fremdwahrung gehaltenen Vermégensgegen-
stdnden oder zur Deckung von in Fremdwéhrung
zu erfiillenden Verpflichtungen des Sonderver-
mogens dient.

(2) Unter den Voraussetzungen des Absatzes 1
dirfen Optionsrechte zum Erwerb oder zur Ver-
duBerung von Devisen oder Devisenterminkon-
trakten erworben werden, wenn diese Rechte
zum Handel an einer inldndischen oder ausldndi-
schen Borse zugelassen sind.

(3) unverandert

. § 8f wird wie folgt gedndert:

a) unverdndert

b) Die bisherigen Absdtze 2 bis 3 werden durch
folgende Absitze 2 bis 4 ersetzt:
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»(2) Unter den Voraussetzungen des Absat-
zes 1 dirfen Optionsrechte zum Erwerb oder
zum Verkauf von Finanzterminkontrakten
erworben werden, wenn diese Rechte zum
Handel an einer inlandischen oder auslandi-
schen Bérse zugelassen sind.”

c) Der bisherige Absatz 2 wird Absalz 3.

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

»(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 Bérse zugelassen sind.”

e) Der bisherige Absatz 3 wird Absalz 5.

. In§ 8g Abs. 1 wird die Angabe ,§ 8a Abs. 1Satz1

zweiter Halbsatz und Abs. 4 Satz 2, § 8b Abs. 1,
§ 8dAbs. 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”.

Beschlisse des 7. Ausschusses

.(2) Unter den Voraussetzungen des Absat-
zes 1 durfen

1. Optionsrechte zum Erwerb oder zum Ver-
kauf von Finanzterminkontrakten,

2. Wertpapierindex-Optionen

erworben werden, wenn diese Optionsrechte
zum Handel an einer inldndischen oder ausldn-
dischen Borse zugelassen sind. Der Abschlufi
von Gegengeschiften ist zuldssig.

(3) Die Kapitalanlagegesellschafit darf fer-
ner fir Rechnung eines Wertpapier-Sonder-
vermdgens an inlindischen und ausldndi-
schen Borsen

1. Finanzterminkontrakte abschliefien,

2. Optionsrechte zum Erwerb oder zum Ver-
kauf von Finanzterminkontrakten erwer-
ben,

3. Wertpapierindex-Optionen erwerben,

die nicht der Absicherung von Vermégensge-
genstinden des Sondervermdgens dienen.
Die Kontraktwerte, die diesen Finanztermin-
kontrakten, den Finanzterminkontrakten, zu
deren Erwerb oder Verkauf diese Options-
rechte berechtigen, oder diesen Wertpapier-
index-Optionen zugrunde liegen, diirfen im
Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzterminkon-
trakte, der Optionsrechte oder der Wertpa-
pierindex-Optionen zusammen mit den Kon-
traktwerten der Finanzterminkontrakte, der
Finanzterminkontrakte, zu deren Erwerb und
Verkauf die Optionsrechte berechtigen, und
der Wertpapierindex-Optionen, die bereits
nach Satz 1 abgeschlossen oder erworben
sind, insgesamt 20 vom Hundert des Wertes
des Sondervermdogens nicht iibersteigen. Der
Abschlufi von Gegengeschiiten ist zuldssig; in
diesem Fall sind beide Geschifte nicht auf die
Grenze nach Satz 2 anzurechnen.

(4) § 8d Abs. 5 ist entsprechend anzuwen-
den.”

c) entfallt
d) entfdllt

e) entfallt

7. unverdndert
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8..8 9 Abs. 3 Satz 2 wird wie folgt gefaBt:

»Satz 1ist nicht anzuwenden, wenn fir Rechnung
eines Sondervermdgens gemdB Absatz 4 Kredite
aufgenommen, einem Dritten Optionsrechte ein-
gerdaumt oder Finanzterminkontrakte abgeschlos-
sen werden."”

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

.§9a

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

(2) Ist fir die Ruckerstattung des Wertpapier-
Darlehens eine Zeit nicht bestimmt, mufB die
Kapitalanlagegesellschaft jederzeit zur Kindi-
gung berechtigt sein; die Riickerstattungsfrist far
den Wertpapier-Darlehensnehmer darf nicht
mehr als fiinf Bérsentage betragen. Ist fur die
Riuickerstattung des Wertpapier-Darlehens eine
Zeit bestimmt, muB die Rickerstattung spédtestens
nach 30 Tagen féallig sein. Der Kurswert der fir
eine bestimmte Zeit zu ubertragenden Werl-
papiere darf zusammen mit dem Kurswert der fur
Rechnung des Sondervermdgens bereits als Wert-
papier-Darlehen {iir eine bestimmte Zeit Gibertra-
genen Wertpapiere 15 vom Hundert des Wertes
des Sondervermdégens nicht Gibersteigen.

§9b

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf Wert-
papiere nach § 9a nur iibertragen, wenn sie sich
vor der Ubertragung der Wertpapiere fiir Rech-
nung des Sondervermégens ausreichende Sicher-
heiten durch Verpfdndung oder Abtretung von
Guthaben oder Verpfdndung von Wertpapieren
nach MaBgabe der Sétze 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 gewdahrleistet sein. Zu verpfdndende

Beschliisse des 7. Ausschusses

8. unverdndert

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

figt:
.9 9a

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rech-
nung des Sondervermodgens Wertpapiere an
einen Dritten (Wertpapier-Darlehensnehmer) ge-
gen ein markigerechtes Entgelt auf unbestimmte
oder bestimmte Zeit mit der Maflgabe ibertragen,
daB der Wertpapier-Darlehensnehmer der Kapi-
talanlagegesellschaft flir Rechnung des Sonder-
vermégens Wertpapiere von gleicher Art, Glte
und Menge zurtickzuerstatten hat (Wertpapier-
Darlehen), wenn dies in den Vertragsbedingun-
gen vorgesehen ist. Wertpapier-Darlehen diirfen
einem Wertpapier-Darlehensnehmer nur inso-
weit gewdhrt werden, als der Kurswert der zu
uibertragenden Wertpapiere zusammen mit dem
Kurswert der fiir Rechnung des Sondervermé-
gens dem Wertpapier-Darlehensnehmer bereits
als Wertpapier-Darlehen iibertragenen Wertpa-
piere 10 vom Hundert des Wertes des Sonderver-
moégens nicht iibersteigt; Wertpapier-Darlehen
an Konzernunternehmen im Sinne des § 18 des
Aktiengesetzes gelten als Wertpapier-Darlehen
an dasselbe Unternehmen.

(2) unverandert

§9b

(1) unverdndert
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Wertpapiere miissen von einem geeigneten Kre-
ditinstitut verwahrt werden. Schuldverschreibun-
gen sind als Sicherheit geeignet, wenn sie vonder
Deutschen Bundesbank zum Lombardverkehr
zugelassen sind; Aktien sind geeignet, wenn sie
an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Euro-
paischen Gemeinschaften oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européi-
schen Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel
zugelassen sind. Als Sicherheit unzulassig sind
Wertpapiere, die vom Wertpapier-Darlehensneh-
mer oder von einem zu demselben Konzern gehé-
renden Unternehmen ausgestellt sind, es sei
denn, es handelt sich um Pfandbriefe oder Kom-
munalschuldverschreibungen. Die Depotbank
hat daftir zu sorgen, dafB 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 zugehérigen Ertrdgen den zu sichernden
Wert (Sicherungswert). Der Umfang der Sicher-
heitsleistung ist insbesondere unter Berticksichti-
gung der wirtschaftlichen Verhéltnisse des Wert-
papier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Die
Sicherheitsleistung darf jedoch den Sicherungs-
wert zuziglich eines Aufschlags von 10 vom
Hundert bei Bankguthaben, 20 vom Hundert bei
Schuldverschreibungen sowie 40 vom Hundert
bei Aktien nicht unterschreiten. Die Kapitalanla-
gegesellschaft hat unverziiglich die Leistung wei-
terer Sicherheiten zu verlangen, wenn sich auf-

_grund der boérsentédglichen Ermittlung des Siche-

rungswertes und der erhaltenen Sicherheitslei-
stung oder einer Verdnderung der wirtschaftli-
chen Verhéltnisse des Wertpapier-Darlehensneh-
mers ergibt, daB die Sicherheiten nicht mehr
ausreichen.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bank-
aufsichtsbehorde 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 Ertrage aus den als Wertpapier-
Darlehen erhaltenen Wertpapieren bei Fillig-
keit an die Depotbank fiir Rechnung des Son-
dervermogens zu zahlen;

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

Beschliisse des 7. Ausschusses

(2) Der Kurswert der als Wertpapier-Darlehen
zu Ubertragenden Wertpapiere bildet zusammen
mit den zugehdorigen Ertrdgen den zu sichernden
Wert (Sicherungswert). Der Umfang der Sicher-
heitsleistung ist insbesondere unter Beriicksichti-
gung der wirtschaftlichen Verhéltnisse des Wert-
papier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Die
Sicherheitsleistung darf den Sicherungswert zu-
zuglich eines marktiiblichen Aufschlags nicht
unterschreiten. Die Kapitalanlagegesellschaft hat
unverziglich die Leistung weiterer Sicherheiten
zu verlangen, wenn sich aufgrund der bérsentédg-
lichen Ermittlung des Sicherungswertes und der
erhaltenen Sicherheitsleistung oder einer Veréan-
derung der wirtschaftlichen Verhéltnisse des
Wertpapier-Darlehensnehmers ergibt, da8 die
Sicherheiten nicht mehr ausreichen.

(3) unverandert

§9c

unverandert
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3. die Rechte der Kapitalanlagegesellschaft bei
nicht rechtzeitiger Erfiillung 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 angefligt:

»Kapitalanlagegesellschaften sind hinsichtlich
dervon ihnen verwalteten Sondervermdgen keine
kontrollierten Unternehmen im Sinne von § 22
Abs. 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgeselzes. *

10.

Beschliisse des 7. Ausschusses

§9d

Die Kapitalanlagegesellschaft kann sich eines
von einer Wertpapiersammelbank oder von
einem anderen Unternehmen, dessen Unterneh-
mensgegenstand die Abwicklung von grenz-
liberschreitenden Effektgeschaften fiir andere ist
und das in den Vertragsbedingungen genannt ist,
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 Wahrung der Interessen der Anteilin-
haber gewaéhrleistet ist.”

In § 10 wird nach Absatz 1 folgender Absatz 1a
eingefiigt:

»~(1a) Die Kapitalanlagegesellschaft ist hin-
sichtlich der von ihr verwalteten Sondervermé-
gen kein kontrolliertes Unternehmen im Sinne
von § 22 Abs. 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsge-
setzes. Stimmrechte aus Aktien, die zu einem von
einer .= Kapitalanlagegesellschaft verwalteten
Sondervermégen gehoéren, dessen Vermodgens-
gegenstinde im Miteigentum der Anteilinhaber
stehen, gelten fiir die Anwendung des § 21 Abs. 1
des Wertpapierhandelsgesetzes als Stimmrechte
der Kapitalanlagegesellschaft; stehen die Ver-
mogensgegenstinde des Sondervermogens im
Eigentum der Kapitalanlagegesellschait, ist auf
die Stimmrechte § 22 Abs. 1 des Wertpapierhan-
delsgesetzes nicht anzuwenden. Stimmrechte aus
Aktien, die zu einem von einer Kapitalanlagege-

- sellschaft verwalteten Sondervermégen gehé-

10a.

10b.

ren, bleiben bei der Berechnung des Stimm-
rechtsanteils nach § 21 Abs. 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes unberiicksichtigt, wenn der
Stimmrechtsanteil unter Einbeziehung der
Stimmrechte aus diesen Aktien unter 10 Prozent
liegt.”

In § 11 Abs. 2 Satz 4 werden nach den Worten
~Europdische Gemeinschaiten’ die Worte
~oder anderen Vertragsstaaten des Abkom-
mens iiber den Europédischen Wirtschaftsraum*
eingefiigt.

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

~Die Genehmigung darf nur erteilt werden,
wenn die Depotbank zum Einlagen- und Depot-
geschift (§ 1 Abs.1 Satz 2 Nr.1 und § des
Gesetzes iiber das Kreditwesen) zugelassen und
Mitglied einer geeigneten inlindischen Ein-
richtung zur Sicherung der Einlagen oder einer
entsprechenden Sicherungseinrichtung eines
anderen Mitgliedstaates der Europaischen Ge-
meinschaften oder eines anderen Vertragsstaa-
tes des Abkommens iiber den Europaischen
Wirtschaftsraum ist.”
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§ 12a wird wie folgt gedndert:

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

b) In Absatz 2 werden nach den Worten ,und
sonstigen  Vermogensgegenstdnden” die
Worte ,die Lieferung bei der darlehensweisen
Ubertragung von Wertpapieren* eingefiigt.

§ 15 Abs. 3 Buchstabe j wird wie folgt gefaBt:

.j) obund in welchem Umfang fiir Rechnung des
Sondervermégens Wertpapier-, Devisen- und
Finanzterminkontrakt-Optionsgeschdfte so-
wie Devisentermingeschafte 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 Sondervermégens in Schuldverschreibungen
eines der in § 8a Abs.la Satz 1 genannten
Aussteller zuldssig ist, muB diese Aussteller
benennen.”

§ 21 wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:
«Fur die Rickerstattungsanspriiche aus Wert-
papier-Darlehen ist der jeweilige Kurswert der
als Darlehen tibertragenen Wertpapiere maB-

gebend.”
b

~—

Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

«(4) Fur die Ermittlung der Kurswerte der zu
einem Sondervermogen gehérenden Wertpa-
pier-Optionsrechte und der Verbindlichkeiten
aus Driiten eingeraumten Wertpapier-Op-
tionsrechten sind die jeweils zuletzt festgestell-
ten Kurse mafigebend, zu denen zumindest ein
Teil der Kauf- oder Verkaufsauftrdge ausge-
fithrt worden ist. Sind nach dem Abschlul von
Wertpapier-Optionsgeschaften fir Rechnung
eines Sondervermogens 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 Sondervermo-
gen zuzurechnen. Sdtze 1 und 2 gelten fir
Optionsrechte im Sinne von § 8e Abs. 2 und
§ 8f Abs. 2 und 4 entsprechend.”

Beschliisse des 7. Ausschusses

11. unveréandert

12. § 15 Abs. 3 Buchstabe j wird wie folgt gefaBt:

+j) obund in welchem Umfang fiir Rechnung des
Sondervermogens Wertpapier-, Devisen-, De-
visenterminkontrakt-, Finanzterminkontrakt-
und Weripapierindex-Optionsgeschifte so-
wie Devisentermingeschéfte und Finanzier-
minkontrakte abgeschlossen werden kon-

o

nen; .

13. unverdndert

14. § 21 wird wie folgt gedndert:

a) unverandert

b) Absatz 4 wird wie folgt gefaBt:

. (4) Fur die Ermittlung der Kurswerte der zu
einem Sondervermogen gehorenden Wertpa-
pier-Optionsrechte und der Verbindlichkeiten
aus Dritten eingerdumien Wertpapier-Op-
tionsrechten sind die jeweils zuletzt festgestell-
ten Kurse mafigebend, zu denen zumindest ein
Teil der Kauf- oder Verkaufsauftrage ausge-
fihrt worden ist. Sind nach dem Abschlul von
Wertpapier-Optionsgeschéften fiir Rechnung
eines Sondervermogens 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 Sondervermo-
gen zuzurechnen. Die Satze 1 und 2 gelten fir
Optionsrechte im Sinne von § 8e Abs. 2 und
§ 8f Abs. 2 und 3 entsprechend.”
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15. § 24a wird wie folgt gedndert: 15. unverandert

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

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

bb) Nach Teilsatz 7 wird folgender Teilsatz
angeflgt:

.Angabe der Gesamtbetrdge der Kurs-
werte der zum Sondervermdgen gehdren-
den Wertpapiere, die Gegenstand von
Optionsrechten Dritter sind oder die Drit-
ten als Sicherheit dienen sowie der Riick-
erstattungsanspriche aus Wertpapier-
Darlehen;”

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

«(8) Das Bundesministerium der Finanzen
kann nach Anhérung der Deutschen Bundes-
bank durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere
Bestimmungen tber den Inhalt der Prifungs-
berichte fiir Sondervermdogen erlassen, soweit
dies zur Erfilllung der Aufgaben der Bankauf-
sichtsbehdrde erforderlich ist, insbesondere
um einheitliche Unterlagen zur Beurteilung
der Téatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft bei
der Verwaltung von Sondervermégen zu er-
halten. Es kann diese Ermdachtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bankaufsichtsbe-
hérde Gbertragen.”

c) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 6.

15a. In § 25a werden die Worte ,Zweiten Ab-
schnitts” durch die Worte ,Dritlen Abschnitts”
erselzt.

16. § 25b wird wie folgt gedndert: 16. unverédndert

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

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

16a. In § 26 werden die Worte ,Zweiten Abschnitts”
durch die Worte ,,Dritten Abschnitts” ersetzt.

17. § 35 wird wie folgt gedndert: 17. unveréandert
a) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1.

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

~oder deren Zulassung nach den Emissions-
bedingungen beantragt wird, sofern die
Zulassung innerhalb eines Jahres nach ihrer
Ausgabe erfolgt.”
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¢) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 ange-
fugt:

»(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir

Rechnung eines Grundstiicks-Sondervermo-

gens Wertpapier-Darlehen nur auf unbe-
stimmte Zeit gewéhren."” :

17a.

17b.

Beschliisse des 7. Ausschusses

Der neue Sechste Abschnitt wird wie folgt
gedndert:

a) Folgender neuer 1. Titel wird eingefiigt:
»1. Titel. Geldmarkt-Sondervermégen
§37a

Fir das Geldmarkt-Sondervermégen, fiir
die Ausschiittungen auf Anteilscheine an
einem Geldmarkt-Sondervermégen, fiir die
von einem Geldmarkt-Sondervermégen
nicht zur Kostendeckung oder Ausschiittung
verwendeten Einnahmen im Sinne des § 20
des Einkommensteuergesetzes und fiir Zwi-
schengewinne im Sinne des § 39 Abs. 1a
gelten die §§ 38 bis 42 entsprechend.

§37b
§ 37 a ist wie folgt anzuwenden:

1. § 38ist erstmals auf Einnahmen anzuwen-
den, die dem Geldmarkt-Sondervermé-
gen nach dem 31. Juli 1994 zufliefen.

2. Die §§ 38D bis 42 sind erstmals

a) auf Ausschiittungen auf Anteilscheine
an einem Geldmarkt-Sondervermé-
gen und Zwischengewinne anzuwen-
den, die nach dem 31. Juli 1994 zuflie-
Ben,

b) auf die nicht zur Kostendeckung oder
Ausschiittung verwendeten Einnah-
men des Geldmarkt-Sondervermé-
gens anzuwenden, die in dem Ge-
schéftsjahr als zugeflossen gelten, das
nach dem 31. Juli 1994 endet.“

b) Die bisherigen 1. bis 3. Titel werden 2. bis
4. Titel.

§ 43 Abs. 9 wird wie folgt gefaBt:

»(9) § 40 Abs. 4 in der Fassung des Artikels 16
des Gesetzes vom 13. September 1993 (BGBI. I
S. 1569) sowie § 38b Abs. 1 und § 41 Abs. 1 in
der Fassung des Gesetzes vom 21. Dezember
1993 (BGBI. I S. 2310) sind erstmals fiir Aus-
schiittungen auf Anteilscheine an einem Wert-
papier-Sondervermégen anzuwenden, die
nach dem 31. Dezember 1993 zuflieBen. § 38b
Abs. 4, § 39 Abs. 1a, § 41 Abs. 4 und § 43a in
der Fassung des Gesetzes vom 21. Dezember
1993 (BGBL. I S. 2310) sind erstmals auf Zwi-
schengewinne anzuwenden, die nach dem
31. Dezember 1993 zufliefien. Ist in der Zeit vom
1. Januar bis 31. Mirz 1994 der Zwischenge-
winn nicht ermittelt und verofientlicht worden
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§ 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 ,lber” die Angabe ,oder der §§ 9a, 9b
Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 3" eingeflgt.

b) In Buchstabe ¢ wird die Angabe ,§ 35 Satz 1*
durch die Angabe ,§ 35 Abs. 1 Satz 1 oder
Abs. 2" ersetzt.

§ 53b wird wie folgt gefafit:

.Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Ver-
tragsbedingungen fur die am [Inkrafttreten des
Artikels 3 des Zweiten Finanzmarktférderungsge-
setzes] bestehenden Sondervermogen é&ndern,
um fir Rechnung der Sondervermdgen die nach
§ 8 Abs. 2und 3, § 8a Abs. 1aund 5, §§ 8d bis 8f,
9a, 9d und 35 zugelassenen Rechtsgeschifte
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-
hoérde beantragt werden und durfen frithestens
drei Monate nach der Bekanntmachung gemaf
Satz 3 in Kraft treten.”

Beschliisse des 7. Ausschusses

(§ 41 Abs. 4), bemifit sich der Steuerabzug vom
Kapitalertrag nach 20 vom Hundert des Riick-
nahmepreises. Dieser Betrag ist auch bei der
Veranlagung zur Einkommensteuer anzuset-
zen; weist der Steuerpflichtige den Zwischen-
gewinn nach, ist dieser anzusetzen.”

18. unverdndert

19. unverdndert

Artikel 3a

Das Auslandinvestment-Gesetz vom 28. Juli 1969

(BGBL. IS. 986), zuletzt geandert durch Artikel 10 des
Gesetzes vom 21. Dezember 1993 (BGBI. I S. 2310),
wird wie folgt gedndert:

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

«Fur den Vertrieb von Anteilen an einem ausléin-
dischem Recht unterstehenden Vermdgen aus
Wertpapieren, Forderungen aus Gelddarlehen,
iiber die eine Urkunde ausgestellt ist, Einlagen
oder Grundstiicken, das nach dem Grundsatz der
Risikomischung angelegtist, (ausldndische Invest-
mentanteile) im Wege der des 6ifentlichen Anbie-
tens, der offentlichen Werbung oder in ahnlicher
Weise gelten die Vorschriften dieses Ab-
schnitts.”
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2. § 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Nummer 2 werden nach dem Semikolon
iolgende Worte eingefiigt:

~soweil das Vermégen ganz oder teilweise aus
Einlagen besteht, konnen diese bei der Depot-
bank oder anderen Unternehmen, die das Ein-
lagengeschiit betreiben, angelegt werden,
sofern der Bestand an Einlagen von der Depot-
bank iiberwacht wird, welche die Anteilinha-
ber in einer der Vorschrift des § 7d Abs. 2 des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
vergleichbaren Weise schiitzt;”.

Nummer 4 wird wie folgt gedandert:
aa) Buchstabe e wird wie folgt gefaBt:

~€) die zum Vermdgen gehdérenden Wert-
papiere und Forderungen nicht ver-
piandet oder sonst belastet, zur Siche-
rung iibereignet oder zur Sicherung
abgetreten werden diirfen, es sei denn,
es handelt sich um Kreditaufnahmen zu
Lasten von Wertpapiervermdgen, Ver-
mogen aus Forderungen aus Gelddar-
lehen oder Vermégen aus Einlagen
gemaf Buchstabe {,".

bb) In Buchstabe f werden nach dem Wort
»Wertpapiervermogen” ein Komma sowie
die Worte ,Vermogen aus Forderungen
aus Gelddarlehen oder Vermégen aus Ein-
lagen” eingefiigt.

3. § 3 Abs. 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Satz 2 Nr. 3 werden die Worte ,.ein Teil des
Vermégens in Bankguthaben" durch die Worte
~€in Teil des Vermdgens oder das gesamte
Vermoégen in Einlagen” ersetzt.

Satz 4 wird wie folgt gefaBt:

~Der Verkauisprospekt muf ferner eine Beleh-
rung iiber das Recht des Kdufers zum Widerruf
nach § 11 sowie ausdriickliche Hinweise darauf
enthalten, daf die ausldndische Investmentge-
sellschait einer staatlichen Aufsicht durch eine
deutsche Behoérde nicht untersteht und ob und
inwieweit die bei der Depotbank und bei ande-
ren Unternehmen unterhaltenen Einlagen
durch Sicherungseinrichtungen geschiitzt
sind.”

4. § 4 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

a)

Nummer 1 wird wie folgt gefaBt:

»1. filr den SchluBl eines jeden Geschaitsjahres
im Bundesanzeiger einen Rechenschaits-
bericht, der eine nach der Art der Auiwen-
dungen und Eririge aufgegliederte Aui-
wands- und Ertragsrechnung, eine Auistel-
lung der zu dem Vermdgen gehorenden
Wertpapiere, Forderungen aus Gelddarle-
hen und Bezugsrechte unter Angabe von
Art, Nennbetrag oder Zahl und Kurswert,
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eine Aufstellung der zum Vermogen geho-
renden Grundstiicke unter Angabe von
Grundstiicksgrofie, Art und Lage, Bau- und
Erwerbsjahr, Gebdudenutziliche, Ver-
kehrswert und sonstiger wesentlicher
Merkmale, eine Aufstellung der einzelnen
zum Vermoégen gehdrenden Einlagen un-
ter Angabe des jeweiligen Nennbetrages,
der Wahrung, des Schuldners, des Zinssat-
zes und der Falligkeit, den Stand der zum
Vermogen gehoérenden Konten sowie den
Unterschied zwischen der Anzahl der im
Berichtszeitraum ausgegebenen und zu-
riickgenommenen Anteile zu enthalten hat;
bei der Angabe der zum Vermogen geho-
renden Grundstiicke, des Nennbetrages
oder der Zahl der zum Vermdégen gehoren-
den Wertpapiere, Forderungen aus Geld-
darlehen und der Nennbetriage der einzel-
nen zum Vermogen gehorenden Einlagen
und des Standes der zum Vermégen geho-
renden Konten sind auch jeweils die Ver-
dnderungen gegeniiber dem letzten Be-
richt anzugeben; die Auistellung der ein-
zelnen zum Vermégen gehérenden Einla-
gen muB fiir jede einzelne Position deutli-
che Hinweise darauf enthalten, ob und
inwieweit die einzelnen Einlagen durch
Sicherungseinrichtungen geschiitzt sind,"”.

b) Nummer 2 wird wie folgt gefaft:

«2. fiir die Mitte eines jeden Geschditsjahres
im Bundesanzeiger, sofern sie nicht fir
diesen Stichtag einen weiteren Rechen-
schaiftsbericht gemdf Nummer 1 veroéifent-
licht, eine Auistellung der zum Vermodgen
gehoérenden Wertpapiere, Forderungen
aus Gelddarlehen, Bezugsrechte, Grund-
stiicke und Einlagen mit den fiir die Aufstel-
lungen nach Nummer 1 vorgeschriebenen
Angaben, den Stand der zum Vermogen
gehorenden Konten sowie den Unterschied
zwischen der Anzahl der im Berichtszeit-
raum ausgegebenen und zuriickgenomme-
nen Anteile; die Halbsdtze zwei und drei
von Nummer 1 finden Anwendung,”.

5. In § 15d Abs. 4 werden die Worte ,Satz 1 und 2
gestrichen.

6. § 18a wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 werden vor dem
Wort ,zuziiglich” die Worte ,sowie Ertrigen
im Sinne des § 18 Abs. 3 Satz 4" eingefiigl.

b) In Absatz 1a werden nach den Worten ,,in den
Fdllen des § 18 Abs. 3” die Worte ,Satz 1 bis 3“
eingefiigt.

c) In Absatz 2 werden vor dem Wort ,sind” die
Worte ,und § 38b Abs. 2 des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaiten” eingefiigt.
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7. § 19a Abs. 3 wird wie folgt gefafit:

«(3) § 17 Abs. 2a und 3, § 18 Abs. 1 und 3 und
§ 18ain der Fassung des Gesetzes vom 21, Dezem-
ber 1993 (BGBI. I S. 2310) sind erstmals auf Zwi-
schengewinne anzuwenden, die nach dem 31. De-
zember 1993 zuflieBen sowie auf die nach dem
31. Dezember 1993 dem Inhaber der auslandi-
schen Investmentanteile als zugeflossen gelten-
den, noch nicht dem Steuerabzug unterworfenen
Ertrdge. Ist in der Zeit vom 1. Januar bis 31. Marz
1994 der Zwischengewinn nicht ermittelt und
veroffentlicht (§ 17 Abs. 3 Nr. 3) oder nicht nach-
gewiesen (§ 18 Abs. 2) worden, bemifit sich der
Steuerabzug vom Kapitalertrag nach 20 vom Hun-
dert des Riicknahmepreises. Dieser Betrag ist auch
bei der Veranlagung zur Einkommensteuer anzu-
setzen; weist der Steuerpflichtige den Zwischen-
gewinn nach, ist dieser anzusetzen.”

Artikel 4
Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I
S. 1089), zuletzt gedndert durch ..., wird wie folgt
gedndert:

Artikel 4
Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. 1
S. 1089), zuletzt gedndert durch . .., wird wie folgt

geandert:
1. § 8 wird wie folgt gedndert: 1. unveréndert

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

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

Wort ,fanf” ersetzt.
2. § 71 wird wie folgt geédndert: 2. § 71 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert: a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 werden die Worter ,den aa) In Nummer 2 werden die Worter ,den

Arbeitnehmern 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 angefugt:

.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 fiinf vom Hundert des Grundka-
pitals am Ende jeden Tages nicht iiber-
steigen darf; er muBl den niedrigsten
und héchsten Gegenwert festlegen. Die
Erméchtigung darf héchstens 18 Mo-
nate gelten.”
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Arbeitnehmern der Gesellschaft oder eines
mit ihr verbundenen Unternehmens” durch
die Worter ,Personen, die im Arbeitsver-
héltnis zu der Geselischaft oder einem mit
ihr verbundenen Unternehmen stehen oder
standen,” ersetzt.

bb) unverdndert

cc) unverandert

dd) unverdndert
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b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wértern ,Nr. 1
bis 3" die Worter ,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* eingefiigt.

Artikel 5

Anderung des Einfiilhrungsgesetzes
zum Aktiengesetz

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

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

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

2. § 4 wird aufgehoben.

Artikel 6
Anderunfj des Depotgesetzes

Das Depotgesetz in der im Bundesgesetzblatt
Teil I1I, Gliederungsnummer 4130-1, veroffentlichten
bereinigten Fassung, zuletzt gedndert 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 duflerlich erkennbarer Bezeichnung jedes
Hinterlegers gesondert von seinen eigenen Bestén-
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-
schadfte” ersetzt.

Beschliisse des 7. Ausschusses

b) unverdndert

3. unverdndert

Artikel 5

unverdandert

Artikel 6
Anderung des Depotgesetzes

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

1. unverdndert

2. unverdndert
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§ 5 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absétze 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
Verwahrer die Wertpapiere ungetrennt von sei-
nen Bestanden derselben Art oder von solchen
Dritter selbst aufbewahren oder einem Dritten
zur Sammelverwahrung anvertrauen, wenn der
Hinterleger ihn dazu ausdricklich und schrift-
lich erméachtigt hat. Die Erméchtigung darf
weder in Geschéftsbedingungen des Verwah-
rers enthalten sein noch auf andere Urkunden
verweisen; sie muf} fiir jedes Verwahrungsge-
schéaft besonders erteilt werden.

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

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 uberwacht wird, regelméBig stattfindet
und fiir das Publikum unmittelbar oder mit-

telbar zugénglich ist, oder

—

¢) Anteilscheine sind, die nach den Vorschrif-
ten des Gesetzes tiber 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 fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (ABL.
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 fur sich in vertretbaren
Wertpapieren einer und derselben Art verbrieft
sein konnten (Sammelurkunde), einer Wertpapier-
sammelbank zur Verwahrung zu tibergeben, es sei
denn, der Hinterleger hat nach § 2 Satz 1 die
gesonderte Aufbewahrung der Sammelurkunde
verlangt.”

Beschlisse des 7. Ausschusses

3. unverédndert

4. unverandert
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5. Nach § 12 wird folgender § 12a eingefiigt: 5. Nach § 12 wird folgender § 12a eingefugt:
«312a .8 12a

Verpfdandung als Sicherheit
fiir Verbindlichkeiten aus Bérsengeschaiten

(1) Abweichend von § 12 darf der Verwahrer die (1) unverdndert
Wertpapiere oder Sammelbestandanteile aufgrund
einer ausdriicklichen und schriftlichen Ermachti-
gung als Sicherheit fiir seine Verbindlichkeiten aus
Geschéften an einer Borse, die einer gesetzlichen
Aufsicht untersteht, an diese Borse, deren Trager
oder eine vonihr mit der Abwicklung der Geschafte
unter ihrer Aufsicht beauftragte rechtsféhige
Stelle, deren Geschéftsbetrieb auf diese Tatigkeit
beschréankt ist, verpfanden, sofern aus einem
inhaltsgleichen Geschéaft des Hinterlegers mit dem
Verwahrer Verbindlichkeiten des Hinterlegers
bestehen. Der Wert der verpfdndeten Wertpapiere
oder Sammelbestandanteile soll die Hoéhe der Ver-
bindlichkeiten des Hinterlegers gegeniiber dem
Verwahrer aus diesem Geschaft nicht unangemes-
sen Ubersteigen. Die Erméchtigung des Hinter-
legers nach Satz 1 kann im Voraus fiir eine unbe-
stimmte Zahl derartiger Verpfandungen erteilt
werden.

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

6. § 14 wird wie folgt gedndert: 6. unverandert

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

b) Absatz 6 wird aufgehoben.
7. § 16 wird wie folgt gefaBt: 7. § 16 wird wie folgt gefaBt:
.8 16 «§ 16

Befreiung von Formvorschriiten

Die Formvorschriften des § 5 Abs. 1 Satz 2 und 3 unveréandert
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 fur sie mafgebenden gesetzlichen
Regelung, nicht eingetragen zu werden braucht
oder
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3. nicht eingetragen wird, weil er seinen Sitz oder
seine Hauptniederlassung im Ausland hat.”

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

Artikel 7
Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

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

1. In § 4 Abs. 1 Nr. 2 werden die Worte ,sowie lang-
stens vor drei Jahren einen vollstdndigen Zulas-
sungsprospekt verdffentlicht hat” gestrichen.

2. § 8 wird wie folgt gefaBt:
«$8
Hinterlegungsstelle

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

3. § 9 Abs. 3 wird wie folgt gedndert:

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

b) Folgender Satz wird angefligt:

«AuBerdem ist im Bundesanzeiger der Ver-
kaufsprospekt oder ein Hinweis darauf be-
kanntzumachen, wo der Verkaufsprospekt ver-
offentlicht und fiir das Publikum zu erhalten
ist.”
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8. unverandert

Artikel 7
Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

Das Verkaufsprospektgesetz vom 13. Dezember
1990 (BGBI. I S. 2749), gedndert durch Artikel 43 des
Gesetzesvom 27. April 1993 (BGBIL. IS. 512, 533), wird
wie folgt gedndert:

1. unverdndert

2. unverdndert

3. § 9 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

«(2) Ist die Zulassung zur amtlichen Notie-
rung beantragt, so ist der Verkaufsprospekt zu
veroffentlichen

1. durch Abdruck in den Borsenpflichtblattern,
in denen der Zulassungsantrag verdéffent-
licht wurde oder verdffentlicht wird, oder

2. durch Bereithalten zur kostenlosen Ausgabe
bei den im Verkaufsprospekt genannten
Zahlstellen und bei den Zulassungsstellen
der Borsen, bei denen die Zulassung bean-
tragt ist; in den Bodrsenpflichtbldttern, in
denen der Zulassungsantrag veroéffentlicht
wurde oder veroifentlicht wird, ist bekannt-
zumachen, bei welchen Stellen der Ver-
kaufsprospekt bereitgehalten wird.”

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) Vor dem Wort ,Boérsenpflichtblatt” wird
jeweils das Wort ,lberregionalen” einge-
fugt.

bb) Folgender Satz wird angefiigt:

«AuBerdem ist im Bundesanzeiger der Ver-
kaufsprospekt oder ein Hinweis darauf
bekanntzumachen, wo der Verkaufspro-
spekt verdffentlicht und fir das Publikum
zu erhalten ist.”
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4. 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.

. § 16 Abs. 2 wird wie folgt gefaft:

. (2) Das Bundesaufsichtsamt erhebt fiir die Hin-
terlegung von Verkaufsprospekten eine Gebihr.
Diese betragt 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.

Die Gebiihren werden nach den Vorschriften des
Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes  beigetrie-
ben.”

. § 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.”

b) Absatz 2 wird wie folgt gefaft:

«(2) Die Ordnungswidrigkeit kann in den
F&llen des Absatzes 1 Nr. 1, 2 und 4 mit einer
GeldbuBe bis zu hunderttausend Deutsche
Mark, in den Féllen 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) Verwaltungsbehérde im Sinne des § 36
Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes liber Ordnungswid-
rigkeiten ist in den Féllen

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

2. des Absatzes 1 Nr. 3

das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel.”

Beschliisse des 7. Ausschusses

4. unverédndert

. unverdndert

6. unverdndert

7. § 17 wird wie folgt gedndert:

a) unverdndert

b) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

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

c) unverdndert
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Artikel 7a
Anderung des Gesetzes iiber

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

Das Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesell-

schaften vom 17. Dezember 1986 (BGBI11 S. 2488)
wird wie folgt gedndert:

1. § 2 Abs. 2 wird wie folgt geiafit:

«(2) SatzungsmaBig festgelegter Unterneh-
mensgegenstand der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft mufi vorbehaltlich abweichen-
der Vorschriften des Ersten Unterabschnitts des
Zweiten Abschnitts ausschliefilich der Erwerb,
die Verwaltung und die Verdufierung von Antei-
len oder von Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter an Unternehmen sein, die ihren Sitz und
ihre Geschaftsleitung in einem Mitgliedstaat der
Europaischen Gemeinschaften oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum haben und deren
Anteile im Erwerbszeitpunkt weder an einer
Bérse zum amtlichen Handel zugelassen noch in
einen anderen organisierten Markt einbezogen
sind, der anerkannt und fiir das Publikum ofien ist
und dessen Funktionsweise ordnungsgemas ist
(organisierter Markt)."

2. § 3 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefafit:

»(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft darf vorbehaltlich der folgenden Ab-
sdtze nur erwerben

1. Aktien, die weder an einer Borse zum
amtlichen Handel zugelassen noch in einen
organisierten Markt einbezogen sind;

2. Aktien, die in Ausiibung von Bezugsrech-
ten, die der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschait gehdren, erworben werden;

3. Geschiftsanteile an einer Gesellschaft mit
beschrankter Haftung;

4. Kommanditanteile;

5. Beteiligungen als stiller Gesellschafter im
Sinne des § 230 des Handelsgesetzbuchs an
Unternehmen, deren Anteile weder an
einer Borse zum amtlichen Handel zugelas-
sen noch in einen organisierten Markt
einbezogen sind;

6. Anteile oder Beteiligungen als stiller
Gesellschafter an einem Unternehmen,
dessen Anteile an einer Borse zum amtli-
chen Handel zugelassen oder in einen
organisierten Markt einbezogen sind,
wenn die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft an diesem Unternehmen Anteile
oder Beteiligungen als stiller Gesellschai-
ter halt oder vor héchstens fiinf Jahren vor
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dem Erwerb gehalten hatte und diese
Anteile oder Beteiligungen unter Beach-
tung der Vorschriften dieses Unterab-
schnitts erworben wurden;

7. Bezugsrechte, sofern die Aktien, aus denen
die Bezugsrechte herriihren, gema Num-
mer 1 oder 6 erworben werden konnen;

8. Aktien, die der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft bei einer Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln zustehen.

Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schaiter diirien an Unternehmen mit Sitz und
Geschiitsleitung in einem Mitgliedstaat der
Europaischen Gemeinschaiten oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europaischen Wirtschaftsraum erworben
werden. An einem Unternehmen mit Sitz und
Geschiitsleitung auBfierhalb dieser Staaten
(Drittstaatunternehmen) diirfen Anteile oder
Beteiligungen als stiller Gesellschafter erwor-
ben werden,

1. wenn ein Unternehmen mit Sitz und
Geschaftsleitung im Inland, an dem die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft An-
teile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter hilt (Beteiligungsunternehmen),
an dem Drittstaatunternehmen Anteile
oder Beteiligungen als stiller Gesellschaf-
ter hilt oder gleichzeitig mit der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft erwirbt,

2. soweit der Erwerb nicht dazu fiihrt, daB die
Hohe der Anteile oder Beteiligungen als
stiller Gesellschafter die Hohe der Anteile
oder Beteiligungen als stiller Gesellschaf-
ter des Beteiligungsunternehmens an dem
Drittstaatunternehmen tibersteigt und

3. soweit zum Zeitpunkt des Erwerbs der
Anteile oder Beteiligungen als stiller
Gesellschafter die Anschaffungskosten zu-
sammen mit dem Buchwert der von der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an
Drittstaatunternehmen insgesamt bereits
gehaltenen Anteile und Beteiligungen als
stiller Gesellschafter zwanzig vom Hundert
der Bilanzsumme der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschait nicht dbersteigen.”

b) In Absatz 3 werden Nummer 1 und 2 wie folgt
gefafit:

»1. zur Anlage bei Kreditinstituten in einem
Mitgliedstaat der Europdischen Gemein-
schaften oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum;

2, zum Ankauf von Schuldverschreibungen,

die keine Wandel- oder Gewinnschuld-
verschreibungen sind und die in einem
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Mitgliedstaat der Europdischen Gemein-
schaften oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europai-
schen Wirtschaftsraum an einer Bérse zum
amtlichen Handel zugelassen oder in
einen organisierten Markt einbezogen
sind.”

Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 6 ange-
fugt:

«(6) Bilanzsumme im Sinne dieses Gesetzes
ist die Bilanzsumme, die sich aus der letzten
gepriiften Bilanz ergibt.”

3. § 4 wird wie folgt gedandert:

a) In Absatz 2 werden die Worte .des Eigenka-

pitals” durch die Worte ,der Bilanzsumme"*
ersetzt.

b) Absatz 3 wird wie folgt gefaBt:

<)

«(3) Die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft dari Anteile an einer Aktiengesell-
schaft, einer Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien oder einer Gesellschait mit beschriankter
Haftung nur erwerben, soweit sie dadurch bei
dem Unternehmen nicht mehr als neunund-
vierzig vom Hundert der Stimmrechte erlangt.
Diese Grenze darf beim Erwerb von Anteilen
an einem Unternehmen einmalig tiberschrit-
ten werden. In diesem Fall mufl die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft innerhalb von
zweil Jahren, bei Anteilen an Unternehmen,
die weniger als fiinf Jahre bestehen, innerhalb
von fiinf Jahren nach Uberschreiten der in
Satz 1 genannten Grenze so viele Anteile
verduBlern, daB sie die Grenze wieder ein-
halt.”

Absatz 4 wird aufgehoben.

d) Absatz 5 wird wie folgt gefafit:

e)

»(5) Darlehen diirfen nur bis zur Hohe der
dreifachen Anschaffungskosten der an dem
Unternehmen gehaltenen Anteile oder Betei-
ligungen als stiller Gesellschafter gewdhrt
werden und zusammen mit dem Buchwert der
an diesem Unternehmen bereits gehaltenen
Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter zwanzig vom Hundert der Bilanz-
summe der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft nicht iibersteigen. Der Gesamtbetrag
der Darlehen darf zum Zeitpunkt der Darle-
hensgewidhrung zwanzig vom Hundert der
Bilanzsumme der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nicht iibersteigen.”

In Absatz 6 werden die Worte ,ihres Eigenka-
pitals* durch die Worte ,ihrer Bilanzsumme"*
ersetzt.
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4. § § wird wie folgt gefafit:

n§5

Kreditaufnahme und Begebung
von Schuldverschreibungen

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf Kredite aufnehmen und Schuldverschrei-
bungen begeben. Der Gesamtbetrag der von der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft aufge-
nommenen Kredite und der von ihr begebenen
Schuldverschreibungen dari im Zeitpunkt der
Kreditaufnahme oder der Begebung von Schuld-
verschreibungen nicht mehr als fiinfzig vom
Hundert des Eigenkapitals der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft betragen; Schuldver-
schreibungen sind mit ihrem Nennwert anzuset-
zen.

(2) Werden von der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft Schuldverschreibungen bege-
ben, diirfen Darlehen nur mit der Mafigabe
gewadhrt werden, daB sie im Fall des Konkurses
oder der Liquidation des Unternehmens erstnach
Befriedigung aller nicht nachrangigen Glaubiger
zuriickgezahlt werden.

(3) Absatz 1 Satz 2 gilt nicht fiir Darlehen, die
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft aus
offentlichen Mitteln fiir die Refinanzierung von
Beteiligungen an Unternehmen gewihrt wer-
den.”

5. In § 7 werden die Worte ,Schuldverschreibungen
ausgeben oder” gestrichen.

6. § 11 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Nr. 5 wird das Semikolon durch
einen Punkt ersetzt. Absatz 1 Nr. 6 wird
aufgehoben.

b) In Absatz 3 werden nach der Angabe ,§ 3
Abs. 2* die Worte ,sowie die Gesamthdhe der
Ertrige der letzten drei Geschaftsjahre aus
Anteilen und Einlagen als stiller Gesellschaf-
ter der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft” eingefiigt.

7. In § 17 Abs. 2 Nr. 4 werden die Worte ,Schuld-
verschreibungen ausgegeben oder” gestrichen.

8. In § 19 Abs. 2 werden Nummer 4 und 5 wie folgt
gefafit:

»4. ihre Kreditaufnahme und Ausgabe von
Schuldverschreibungen nicht die Grenze in
§ 5 iiberschreitet,

5. weder Genufirechte noch Beteiligungen als
stiller Gesellschafter an der Gesellschaft
bestehen und®.

9. In § 20 Abs. 1 werden die Worte ,unbeschadet des
§ 26" gestrichen.
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§ 23 Abs. 2 Satz 1 wird wie folgt gefaBt:

~Aktien einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft diirfen erst 6ifentlich angeboten werden,
wenn der gepriifte JahresabschluB fiir minde-
stens ein volles Geschiftsjahr verdfientlicht wor-
den ist, die Unternehmensbeleiligungsgesell-
schaft Anteile oder Beteiligungen als stiller
Gesellschafter an mindestens zehn Unternehmen
halt (§ 4 Abs. 1), ihre Mittelanlage den Anlage-
grundsdtzen nach § 3 und den Anlagegrenzen in
§ 4 Abs. 2 bis 6 enispricht und ihre Kreditaui-
nahme und Ausgabe von Schuidverschreibungen
nicht die Grenze in § 5 iberschreitet.”

In § 24 Abs. 1 werden Nummer 4 und 5 wie folgt
gefaft:

»4. ihre Kreditauinahme und Ausgabe von
Schuldverschreibungen nicht die Grenze in
§ § iiberschreitet,

5. weder Genufirechte noch Beteiligung als stil-
ler Gesellschafter an der Geselischait beste-
hen und”.

In § 25 werden die Worte ,bis zum Ablauf von
vier Jahren nach der erstmaligen Beteiligung der
Unternehmensbeteiligungsgesellschait an die-
sem Unternehmen” durch die Worte ,bis zum
Ablauf der in § 9 Abs. 1 Satz 1 genannten Frist”
ersetzt.

§ 26 wird wie folgt gefafit:

-8 26
Ubergangsvorschriiten

(1) Zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Arti-
kels 7a des Zweiten Finanzmarktiorderungsge-
setzes anerkannte Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften sind abweichend von § 9 Abs. 1
Satz 1 verpflichtet, innerhalb von zwolf Jahren
mindestens sieben Zehntel der Aktien der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschait 6ifentlich zum
Erwerb anzubieten. In diesen Fillen ist § 17
Abs. 1 Nr. 1, Abs. 2 Nr. 1 mit der Mafigabe
anzuwenden, dafl an die Stelle einer Frist von
zehn Jahren eine Frist von zwdlf Jahren tritt.

(2) Auf Anteile, welche die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschait zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des Artikels 7 a des Zweiten Finanzmarkit-
forderungsgesetzes an Unternehmen hilt, die
weniger als fiinf Jahre bestehen, ist § 4 Abs. 3
Satz 3 Halbsatz 2 mit der Mafigabe anzuwenden,
daB an die Stelle einer Frist von fiinf Jahren fiir
die VerduBierung von Anteilen eine Frist von
zehn Jahren ftritt.
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Artikel 8
Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

In § 1 Nr.2 des Finanzverwaltungsgeseizes vom
30. August 1971 (BGBL I S. 1426, 1427), das zuletzt
durch . .. gedndert worden ist, wird das Wort ,und”
durch ein Komma ersetzt und werden nach den
Worten ,das Bundesaufsichtsamt fiir das Versiche-
rungswesen" die Worte ,und das Bundesaufsichtsamt
fur den Wertpapierhandel” eingefiigt.

Beschliisse des 7. Ausschusses

(3) Bei Anteilen, welche die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschait zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des Artikels 7 a des Zweiten Finanzmarkt-
iérderungsgesetzes an Unternehmen hilt, ist § 25
mit der MaBgabe anzuwenden, dafl eine Zurech-
nung bis zum Ablauf von zwolf Jahren nach der
Anerkennung der Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft nicht erfolgt; dies giltnicht bei Antei-
len, bei denen die Frist nach § 25 in der vor dem
Inkraifttreten des Artikels 7 a des Zweiten Finanz-
marktforderungsgesetzes geltenden Fassung be-
reits abgelauien war.”

Artikel 7b

Anderung des Gesetzes
iiber das Kreditwesen

§ 30 des Gesetzes iiber das Kreditwesen in der
Fassung der Bekanntmachung vom 30. Juli 1993
(BGBL. I S. 1082) wird wie folgt geandert:

1. In Absatz 1 Satz 1 werden die Worte ,das Efiek-
tengeschift oder” gestrichen.

2. In Absatz 2 Satz 1 werden die Worte ,beim
Effekten- und” sowie die Worte ,Efiekien- und”
gestrichen.

Artikel 8

unverandert

Artikel 8a

Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes

In § 74 ¢ Abs. 1 Nr. 2 des Gerichtsverfassungsgeset-
zes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Mai
1975 (BGBI. 1 S. 1077), das zuletzt durch Artikel 3 des
Gesetzes vom 11. Januar 1993 (BGBL. 1S. 50) gedndert

" worden ist, werden nach dem Wort ,, Versicherungs-

aufsichtsgesetz” die Worter ,und dem Wertpapier-
handelsgesetz” eingefiigt.

Artikel 8b

Anderung des Bundesbesoldungsgesetzes

Das Bundesbesoldungsgesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. Mirz 1992 (BGBL. I S. 409),
zuletzt geandert durch .. ., wird wie folgt geindert:
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In der Anlage I (Bundesbesoldungsordnungen A
und B) wird in Besoldungsgruppe B 7 nach der
Amtsbezeichnung ,Prisident des Bundesaui-
sichtsamtes fiir das Kreditwesen“ die Amtsbe-
zeichnung ,Prasident des Bundesaufsichtsamtes
fir den Wertpapierhandel” eingefiigt.

Artikel 8¢
ﬁnderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der

Bekanntmachung vom 7. September 1990 (BGBI. I
S. 1898), zuletzt gedndert durch ... (BGB1. I S. .. ),
wird wie folgt gedndert:

1. In § 23 Abs. 3 Satz 3 werden vor dem Wort

~Wertpapier-,” das Wort ,, Geldmarkt-,” und nach
dem Wort ,Sondervermdgen” die Worte ,sowie
von auslandischen Investmentanteilen” einge-
figt.

2. § 43a wird wie folgt geandert:

a) Absatz 2 wird wie folgt gefaBt:

»(2) Dem Steuerabzug unterliegen die vollen
Kapitaleririge ohne jeden Abzug. In den Fillen
des § 20 Abs. 2 Nr. 4 bemiBt sich der Steuerab-
zug nach dem Unterschied zwischen dem Ent-
geltfiir den Erwerb und den Einnahmen aus der
VerauBierung oder Einlosung der Wertpapiere
und Kapitalforderungen, wenn sie von der die
Kapitalertrage auszahlenden Stelle erworben

_oder verdufiert und seitdem verwahrt oder
verwaltet worden sind. Ist dies nicht der Fall,
bemifit sich der Steuerabzug nach 30 vom
Hundert der Einnahmen aus der Verduierung
oder Einlésung der Wertpapiere und Kapital-
forderungen. Hat die auszahlende Stelle die
Wertpapiere und Kapitalforderungen vor dem
1. Januar 1994 erworben oder veraufiert und
seitdem verwahrt oder verwaltet, kann sie den
Steuerabzug nach 30 vom Hundert der Einnah-
men aus der Veriuflerung oder Einlosung der
Wertpapiere und Kapitaliorderungen bemes-
sen. Sitze 3 und 4 gelten auch in den Fillen der
Einldsung durch den Ersterwerber. Abwei-
chend von den Satzen 2 bis 5 bemi8t sich der
Steuerabzug bei Kapitalertragen aus nicht fir
einen marktmaBigen Handel bestimmten
schuldbuchfdhigen Wertpapieren des Bundes
und der Linder oder bei Kapitalertragen im
Sinne des § 43 Abs. 1 Nr. 7 Buchstabe b aus nicht
in Inhaber- oder Orderschuldverschreibungen
verbrieften Kapitalforderungen nach Satz 1.“

b) Folgende Absdtze 3 und 4 werden angefigt:

»(3) Von Kapitalertrdgen im Sinne des § 43
Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 Buchstabe a und Nr. 8 sowie
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Satz 2 kann die auszahlende Stelle Stiickzinsen,
die ihr der Glaubiger im Kalenderjahr des
Zuflusses der Kapitalertrdge gezahlt hat, bis zur
Hohe der Kapitalertrige abziehen. Dies gilt
nicht in den Fidllen des § 44 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1
Buchstabe a Doppelbuchstabe bb.

(4) Absatz 2 und Absatz 3 Satz 1 gelten
entsprechend fiir die Bundesschuldenverwal-
tung oder eine Landesschuldenverwaltung als
auszahlende Stelle, im Falle des Absatzes 3
Satz 1 jedoch nur, wenn die Wertpapiere oder
Forderungen von einem Kreditinstitut mit der
Mafigabe der Verwahrung und Verwaltung
durch die Schuldenverwaltung erworben wor-
den sind. Das Kreditinstitut hat der Schulden-
verwaltung zusammen mit den im Schuldbuch
einzutragenden Wertpapieren und Forderun-
gen den Erwerbszeitpunkt und den Betrag der
gezahlten Stiickzinsen sowie in Fillen des
Absatzes 2 Satze 2 bis 5§ den Erwerbspreis der
fiir einen marktmaBigen Handel bestimmten
schuldbuchfihigen Wertpapiere des Bundes
oder der Lander und auBerdem mitzuteilen, daf
es diese Wertpapiere und Forderungen erwor-
ben oder veriufiert und seitdem verwahrt oder
verwaltet hat.“

3. § 52 Abs. 28 wird wie folgt gedndert:

a) Satz 3 wird wie folgt gefaBt:

-Bei der VerduBerung oder Einldésung von
Wertpapieren und Kapitalforderungen, die vor
dem 1. Januar 1994 von der die Kapitalertrige
auszahlenden Stelle fiir den Gliubiger erwor-
ben oder an ihn verduflert und seitdem ver-
wahrt oder verwaltet worden sind, bemiBt sich
der Steuerabzug nach dem Unterschied zwi-
schen dem Entgelt fiir den Erwerb und den
Einnahmen aus der Verduierung oder Einlo-
sung der Wertpapiere und Kapitaliorderungen,
wenn die Laufzeit der Wertpapiere oder Kapi-
talforderungen nichtlinger als ein Jahr ist oder
ein Fall des § 43 Abs. 1 Nr. 7 Buchstabe b
vorliegt; dies gilt letztmals fiir Kapitalertrédge,
die vor dem 1. August 1994 zufliefen.”

b) Folgende Sitze 4 und 5 werden angefiigt:

~Bei der VerduBierung oder Einlésung von
Wertpapieren und Kapitaliorderungen, die von
der Bundesschuldenverwaltung oder einer
Landesschuldenverwaltung verwahrt oder ver-
waltet werden konnen, bemifit sich der Steuer-
abzug nach den bis zum 31. Dezember 1993
geltenden Vorschriften, wennsie vor dem 1. Ja-
nuar 1994 emittiert worden sind; dies gilt nicht
fiir besonders in Rechnung gestellte Stiickzin-
sen. § 43a Abs. 2 bis 4 in der Fassung dieses
Gesetzes ist erstmals auf Kapitalertrige anzu-
wenden, die nach dem 31. Juli 1994 zuflie-
Ben.”
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Artikel 9
Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung

Die Borsenzulassungs-Verordnung vom 15. April
1987 (BGBIL. I S. 1234), gedndert durch Artikel 42 des
Gesetzesvom 27. April 1993 (BGBL. IS. 512, 532), wird
wie folgt geédndert:

88
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Artikel 8d

Finanztermingeschifte im Insolvenzverfahren

(1) War fiir Finanzleistungen, die einen Markt-
oder Borsenpreis haben, eine bestimmte Zeit oder
eine bestimmte Frist vereinbart und tritt die Zeit oder
der Ablauf der Frist erst nach der Eréffnung eines
Konkursveriahrens ein, so kann nicht die Erfiillung
verlangt, sondern nur eine Forderung wegen der
Nichterfiillung geltend gemacht werden. Als Finanz-
leistungen gelten insbesondere

1. die Lieferung von Edelmetallen,

2. die Lieferung von Wertpapieren oder vergleich-
baren Rechten, soweit nicht der Erwerb einer
Beteiligung an einem Unternehmen zur Herstel-
lung einer dauernden Verbindung zu diesem
Unternehmen beabsichtigt ist,

3. Geldleistungen, die in ausldndischer Wihrung
oder in einer Rechnungseinheit zu erbringen
sind,

4. Geldleistungen, deren Hohe unmittelbar oder mit-
telbar durch den Kurs einer auslindischen Wih-
rung oder einer Rechnungseinheit, durch den
Zinssatz von Forderungen oder durch den Preis
anderer Giiter oder Leistungen bestimmt wird,

5. Optionen und andere Rechte auf Lieferungen oder
Geldleistungen im Sinne der Nummern 1 bis 4.

Sind Geschaite iiber Finanzleistungen in einem Rah-
menvertrag zusammengefafit, fiir den vereinbart ist,
daf er bei Vertragsverletzungen nur einheitlich
beendet werden kann, so gilt die Gesamtheit dieser
Geschiite als ein gegenseitiger Vertrag.

(2) Die Forderung wegen der Nichterfiillung richtet
sich auf den Unterschied zwischen dem vereinbarten
Preis und dem Markt- oder Borsenpreis, der am
zweiten Werklag nach der Eréffnung des Verfahrens
am Erfillungsort fiir einen Vertrag mit der vereinbar-
ten Erfiillungszeit mafigeblich ist. Der andere Teil
kann eine solche Forderung nur als Konkursglaubi-
ger geltend machen.

(3) Die in den Absatzen 1 und 2 fiir den Fall der
Erofinung eines Konkursverfahrens getrofienen Re-
gelungen gelten entsprechend fiir den Fall der Erofi-
nung eines Vergleichs- oder Gesamtvollstreckungs-
verfahrens. )

Artikel 9

unverandert
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1. § 11 Abs. 2 wird wie folgt gefaBt:

»(2) Die Zulassungsstelle kann abweichend von
Absatz 1 Wertpapiere zulassen, wenn die Wertpa-
piere, auf die sich das Umtausch- oder Bezugsrecht
bezieht, z7um Handel an einem Markt im Sinne des
§ 2 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes zugelas-
sen sind und wenn sich das Publikum im Inland
regelméBig liber 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 muBB Angaben enthalten, wie sich das
Publikum im Inland regelmdBig uber die Kurse im
Ausland unterrichten kann.”

2. In § 19 Abs. 2 Nr. 5 Buchstabe a wird das Wort
,zwanzig" jeweils durch das Wort ,funf” ersetzl.

3. In § 45 Nr. 3 Buchstabe b werden die Worte ,sowie
langstens vor drei Jahren einen vollstandigen Pro-
spekt veroffentlicht hat” gestrichen.

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

+Er muf} Firma und Sitz der Antragsteller, Art und
Betrag der zuzulassenden Wertpapiere sowie ein
uberregionales Borsenpflichtblatt, in dem der
Antrag veroéffentlicht werden soll, angeben; wei-
tere Borsenpflichtblédtter konnen angegeben wer-
den.”

5. In § 61 Abs. 1 Satz 1 wird vor dem Wort ,Boérsen-
pllichtblatt” das Wort ,iberregionalen” einge-
fagt.

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 Bérsenpflichtbléattern vorzuneh-
men; in jedem Fall muB die Veroffentlichung in
einem uberregionalen Borsenpflichtblatt 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
§ 44a des Borsengesetzes dem Borsenvor-
stand,” gestrichen.

89



Drucksache 12/7918

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Entwurf

Artikel 10

Anderung der Verordnung
uber die Feststellung des Borsenpreises
von Wertpapieren

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

1.In §1 Abs. 2 Satz 2 werden die Worte ,vom
6. September 1965 (Bundesgesetzbl.1 S. 1089)"
gestrichen.

2. § 2 wird wie folgt gedndert:

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

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

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

bb) In Satz 2 werden die Worte ,Der Bundesmi-
nister fiir 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
gednderten Rechtsverordnungen kénnen auf Grund
der jeweils einschldgigen Erméchtigung durch
Rechtsverordnung gedndert 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 tiber Kapitalanlage-
gesellschaften, das Verkaufsprospektgesetz, die
Borsenzulassungs-Verordnung und die Verord-
nung tiber die Feststellung des Borsenpreises von
Wertpapieren durch das Bundesministerium der
Finanzen,

2. das Depotgesetz durch das Bundesministerium der
Justiz.
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Beschlisse des 7. Ausschusses

Artikel 10

unverédndert

Artikel 11

unverandert

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 tiber Kapitalanlage-
gesellschaften, das Auslandinvestment-Gesetz,
das Verkaufsprospektgesetz, das- Gesetz iiber
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, die
Borsenzulassungs-Verordnung und die Verord-
nung iiber die Feststellung des Bérsenpreises von
Wertpapieren durch das Bundesministerium der
Finanzen,

2. unverdandert
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Entwurf

Artikel 13
Inkraftireten

Artikel 1 §§ 1 bis 3, 9 Abs. 3 und 4, §§ 11 bis 14, 20,
31und 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 fiinften auf die Verkiindung
folgenden Kalendermonats] in Kraft.

Beschlusse des 7. Ausschusses

Artikel 13
Inkrafttreten

Artikel 1 §§ 1 bis 3,9 Abs. 3und 4, §§ 11 bis 14, 20, 31
und 34 Abs. 1 sowie die Artikel 3 bis 6, 7a, 8 bis 8d, 10
und 11 treten am ... [einsetzen: Datum des ersten
Tages des auf die Verkiindung folgenden Monats] in
Kraft. Im iibrigen tritt dieses Gesetz am 1. Januar 1995
in Kraft.

91



Drucksache 12/7918

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Bericht der Abgeordneten Dr. Karl H. Fell, Eike Ebert und Hermann Rind

I. Allgemeines
1. Verfahrensablauf
a) Zweites Finanzmarktiérderungsgesetz

Der Entwurf eines Zweiten Finanzmarktférderungs-
gesetzes — Drucksache 12/6679 — wurde in der
208. Sitzung des Deutschen Bundestages dem Finanz-
ausschuB zur federfilhrenden Beratung und dem
Rechtsausschuf}, dem Ausschuf} fir Wirtschaft sowie
dem HaushaltsausschuB} zur Mitberatung tiberwiesen,
letzterem auch gemaB § 96 der Geschéftsordnung des
Deutschen Bundestages. Die mitberatenden Aus-
schiisse haben an folgenden Tagen zu dem Gesetz-
entwurf Stellung genommen: Der Rechtsausschufi am
15. Juni 1994, der AusschuB fir Wirtschaft am 27. April
1994 und der HaushaltsausschuB am 20. April 1994.
Uber seine Beratung des Gesetzentwurfs nach § 96 der
Geschéftsordnung des Deutschen Bundestages wird
der Haushaltsausschufl gesondert berichten. Der Aus-
schuB fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Forsten hat
sich am 10. Mai 1994 gutachtlich an der Beratung der
Vorlage beteiligt. Der federfiihrende Finanzausschufl
hatam 2. Mérz 1994 eine 6ffentliche Anhérung zu dem
Gesetzentwurf durchgefuhrt. Er hat die Vorlage am
14., 20. und 27. April sowie am 15. Juni 1994 beraten.
Der Bundesrat hat am 17. Dezember 1993 zu dem
Gesetzentwurf Stellung genommen.

b) Antrag zur Bekdmpfung des Insider-Handels

Der Antrag der Fraktion der SPD zur Bekdmpfung des
Insider-lHandels — Drucksache 12/5437 — wurde
gleichfalls in der 208. Sitzung des Deutschen Bundes-
tages dem FinanzausschuB zur federftihrenden Bera-
tung und dem Rechtsausschufl sowie dem AusschuBl
far Wirtschaft zur Mitberatung uUberwiesen. Der
Rechtsausschuf hat zu der Vorlage am 15. Juni 1994
Stellung genommen, der AusschuB fir Wirtschaft hat
sein Votum zu dem Antrag am 27. April 1994 abgege-
ben. Im Finanzausschuf} ist der Antrag am 14., 20. und
27. April sowie am 15, Juni 1994 beraten worden.

2. Inhalt der Vorlagen
a) Zweites Finanzmarktiérderungsgesetz
Allgemeines

Der Gesetzentwurf zielt darauf ab, den Finanzplatz
Deutschland an die veranderten Bedingungen auf den
Finanzmdrkten anzupassen und damit zugleich die
internationale Wettbewerbsfdhigkeit des deutschen
Finanzplatzes zu fordern. Im Mittelpunkt der Geset-
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zesvorlage stehen MafBinahmen zur Starkung des Ver-
trauens der Kapitalanleger, eine Reform des Bérsen-
rechts zur Sicherung eines fairen Wettbewerbs zwi-
schen den verschiedenen Bérsenpldtzen und Han-
delssystemen sowie Maflnahmen zur Schaffung der
rechtlichen Voraussetzungen fir die Errichtung einer
Warenterminborse und zur Deregulierung. Die
Gesetzesvorlage dient auch der Umsetzung zweier
Richtlinien des Rates der Europdischen Gemeinschaf-
ten: Der Richtlinie vom 12. Dezember 1988 tiber die
bei Erwerb und VerduBerung einer bedeutenden
Beteiligung an einer bérsennotierten Gesellschaft zu
verdffentlichenden Informationen (Transparenz-
Richtlinie) und der Richtlinie vom 13. November 1989
zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insi-
dergeschéfte (Insider-Richtlinie).

Schwerpunkte des Gesetzeniwurfs
der Bundesregierung

Schaffung eines Wertpapierhandelsgesetzes

Mit dem neuen Werlpapierhandelsgesetz sollen die
gesetzlichen Grundlagen fir die Errichtung des Bun-
desaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel geschaf-
fen werden. Diese Behorde soll insbesondere Insider-
geschéfte verfolgen und prdaveniiv bekdmpfen, die
Ad-hoc-Publizitdt der bérsennotierten Unternehmen
und die Publizitdt bei Transaktionen mit bedeutenden
Beteiligungen an solchen Unternehmen tiberwachen
sowie die internationale Zusammenarbeit bei Fragen
der Beaufsichtigung des Wertpapierhandels durch-
fuhren. Hierzu ist, neben den Vorschriften tiber die
Aufgaben und Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes
far den Werlpapierhandel, insbesondere folgendes
vorgesehen:

— Einfihrung eines weitgefaBiten Insidertatbestan-
des, der sich sowohl auf Primdr- als auch auf
Sekundérinsider erstreckt,

— gleichfalls weite Fassung des Begriffs der Insider-
papiere, zu denen auch Werte des Freiverkehrs
gehoren sollen,

— Verpflichtung der Kreditinstlitute und sonstigen an
einer inldndischen Borse zur Teilnahme am Han-
del zugelassenen Unternehmen, dem Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel ihre Transak-
tionen in Wertpapieren und derivativen Finanzin-
strumenten zu melden,

— Einfihrung weitreichender Auskunftspflichten
dieser Unternehmen tiber Geschafte in Insiderpa-
pieren fiir eigene und fremde Rechnung und
Einfiihrung solcher Pflichten auch fiir Emittenten
von Insiderpapieren und fiir Personen, die Kennt-
nis von Insidertatsachen haben,
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— Verpflichtung der Kreditinstitute zur Offenlegung
der Identitat ihrer Auftraggeber bei Anhaltspunk-
ten fiir InsiderverstéBe,

— Schaffung der strafrechtlichen Grundlagen zur
Sanktionierung von VerstéBen gegen das Verbot
von Insidergeschéften mit einem Strafrahmen von
bis zu fiinf Jahren Freiheitsstrafe,

— Aktivierung der bisher in § 44a Boérsengesetz
geregelten Vorschriften Gber die Ad-hoc-Publizi-
tat dadurch, daB die bérsennotierten Unternehmen
verstarkt dazu angehalten werden, unverziiglich
alle noch nicht 6ffentlich bekannten kursrelevan-
ten Tatsachen uiber das Unternehmen zu veroffent-
lichen,

— Erhohung des Bufigeldrahmens zur Durchsetzung
der Ad-hoc-Publizitdt auf 500 000 DM,

— Einfiihrung von Meldepflichten bei Transaktionen
mit wesentlichen Beteiligungen an borsennotier-
ten Aktiengesellschaften mit Sitz im Inland gegen-
tber diesen Aktiengesellschaften und dem Bun-
desaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, wobei
die Meldepflicht bereits bei einer Beteiligung am
stimmberechtigten Kapital in Héhe von 5 v. H.
besteht, mit weiteren Schwellenwerten von
10 v. H., 25 v. H,, 50 v. H. und 75 v. H.; zugleich
Verpflichtung der betroffenen Aktiengesellschaf-
ten, die ihnen zugegangenen Meldungen unver-
ziglich zu veréffentlichen; bei Verletzung dieser
Meldepflichten GeldbuBen und Verbot der Aus-
libung der Stimmrechte fir die Zeit, fiir die die
Mitteilungspflichten nicht erfiillt werden,

— Schaffung der Voraussetzungen fiir eine enge
Kooperation des Bundesaufsichtsamtes fiir den
Wertpapierhandel mit den Wertpapieraufsichtsbe-
hérden anderer Lénder, wobei dieses Amt die
Bundesrepublik Deutschland international auch
auf Gebieten vertritt, fiir die im nationalen Bereich
die Ldnder zustdndig sind.

Anderung des Bérsengesetzes

Diein dem Gesetzentwurf vorgeschlagenen Anderun-
gen des Boérsengesetzes zielen auf eine Verbesserung
der Bérsenaufsicht, eine Anderung der Leitungsstruk-
tur der Bérsen, die Sicherung eines fairen Wettbe-
werbs zwischen Handelssystemen und Bérsenplat-
zen, eine Stdarkung der Position des Kapitalanlegers
bei der Entscheidung tiber die Art der Ausfithrung der
Wertpapierauftrage, eine Erweiterung der Geschéfts-
und Organisationsméglichkeiten fiir Kursmakler so-
wie auf die Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir
die Errichtung einer Warenterminbérse in der Bun-
desrepublik Deutschland. Im einzelnen ist vorgese-
hen,

— die reine Rechtsaufsicht der Lander iiber die Bér-
sen zu einer Rechts- und Handelsaufsicht auszu-
bauen, bei der auch die ordnungsgemaBe Preisbil-
dung und die Abwicklung der Boérsengeschafte
kontrolliert werden,

— unabhidngige Handelsiiberwachungsstellen als
Organe der Bérsen zu errichten,

— die Borsenleitung auf eine professionelle Ge-
schéftsfiihrung zu ibertragen,

— einen Bérsenrat zu bilden, dem die Kontrolle der
Bérsengeschéftsfiihrung und Rechtsetzungsaufga-
ben obliegt,

— moéglichen Wettbewerbsverzerrungen durch die
Offenhaltung der Maérkte und des Zugangs zu
Handels-, Informations- und Abwicklungssyste-
men entgegenzuwirken,

— den Handel in elektronischen Handelssystemen
auf eine sichere Rechtsgrundlage zu stellen,

— sicherzustellen, daB die Kapitalanleger dariber
entscheiden konnen, uber welche Systeme ihre
Wertpapierauftrage ausgefiihrt werden,

— fur die Kursmakler die Méglichkeit zu schaffen, in
groBerem Umfang als bisher Eigen- und Aufgabe-
geschéfte zu tatigen,

— einen Handelsverbund zwischen Boérsenmaklern
zuzulassen, die an verschiedenen Borsen diesel-
ben Aktien betreuen,

— Kursmaklergesellschaften zuzulassen,

— die rechtlichen Voraussetzungen fiir die Errich-
tung einer Warenterminbérse in der Bundesrepu-
blik Deutschland zu schaffen.

Anderung des Gesetzes tiber
Kapitalanlagegesellschaften

Durch die in dem Gesetzentwurf vorgeschlagenen
Anderungen des Gesetzes {iber Kapitalanlagegesell-
schaften sollen diesen Gesellschaften neue Geschafts-
moglichkeiten eréffnet werden. Vorgesehen ist insbe-
sondere, Investmentfonds

— zu gestatten, biszu 100 v. H. des Sondervermdégens
in Schuldverschreibungen eines staatlichen Emit-
tenten anzulegen, :

— die ,Wertpapierleihe" zu ermdéglichen,

— ein stdrkeres Engagement im Bereich der Termin-
madrkte zu erlauben.

Anderung des Aktiengesetzes

Durch die vorgeschlagenen Anderungen des Aktien-
gesetzes sollen der Mindestnennbetrag von Aktien
von 50 DM auf 5 DM herabgesetzt und eine gesicherte
Rechtsgrundlage fir den Erwerb eigener Aktien
durch Kredit- und Finanzinstitute fiir Handelszwecke
geschaffen werden.

Anderung des Depotgesetzes

Die in dem Gesetzentwurf vorgesehenen Anderungen
des Depotgesetzes sollen den nationalen und interna-
tionalen Effektengiroverkehr erleichtern. Im einzel-
nen wird folgendes vorgeschlagen:
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— Die Umkehr des zwischen Sonderverwahrung und
Sammelverwahrung bestehenden Regel-Aus-
nahme-Prinzips,

— eine Erweiterung des Kreises der in den interna-
tionalen Effektengiroverkehr einbeziehbaren
Wertpapiere,

— die Maglichkeit fiir die Kreditinstitute, Kundensi-
cherheiten an die Borse zur Besicherung entspre-
chender Kundenverbindlichkeiten durchzuleiten,

— eine Erleichterung der ,Wertpapierleihe“.

b) Antrag zur Bekimpfung des Insider-Handels

Die Antragsteiler wollen erreichen, daB die Bundesre-
gierung aufgefordert wird,

— unverziglich die Insider-Richtlinie in deutsches
Recht umzusetzen,

— durch schnellstmégliche Einbringung eines Ge-
setzentwurfs (Wertpapierhandelsgesetz) einen
Schritt zur wirksamen Bekdmpfung des Insider-
Handels zu unternehmen,

— bis zum Inkrafttreten dieses Gesetzes die Einhal-
tung der auf freiwilliger Basis geschaffenen Insi-
der-Handels-Richtlinie sicherzustellen.

3. Stellungnahme des Bundesrates
zum Gesetzentwurf

a) Allgemeines

Der Bundesrat hat den Gesetzentwurf begrift. Er
sieht in ihm einen sachgerechten und iiberzeugenden
Beitrag zur Stdarkung und Fortentwicklung des
Finanzplatzes Deutschland.

b) Im einzelnen

Folgende der vom Bundesrat geduBerten Anliegen
sind hervorzuheben:

— Prifungsbitte zu der Frage, ob Sekundérinsidern
auch die Weitergabe von Insider-Tatsachen und
diesbezuigliche VerduBerungs- oder Erwerbsemp-
fehlungen verboten werden sollten,

— Mitteilung kursrelevanter Tatsachen zuerst an die
Borse und Verdffentlichung dieser Tatsachen auch
auf anderem Wege als tiber ein Bérsenpflicht-
blatt,

— Nichtbertiicksichtigung des Handelsbestandes ins-
besondere auch von institutionellen Anlegern bei
den Veroffentlichungs- und Meldepflichten,

— Einbeziehung der Versuchsstrafbarkeit beim Aus-
nutzen von Insiderinformationen in den Insider-
strafbestand,

— Regelung, daB die Bérsenaufsichtsbehdrden ihre
Aufgaben nur im offentlichen Interesse wahrneh-
men,

94

— Verzicht auf eine zwingende Regelung zur Uber-
nahme der Kosten der Boérsenaufsicht, so daB
Kosteniibernahmeregelungen den Léandern tGber-
lassen bleiben,

— Ermaéchtigung, in der Bérsenordnung einen Benut-
zungszwang fiir bestimmte Handels- und Abwick-
lungssysteme vorzuschreiben,

— Bekanntgabe der sich aus Angebot und Nachfrage
ergebenden Preisspanne vor Feststellung des Bor-
senpreises,

— Zulassung des Handelsverbundes der Kursmakler
bei Aufgabegeschéften,

— Zulassung der Schalterpublizitdt alternativ zur
Zeitungspublizitéat.

4. Anhorung

Der FinanzausschuB} hat am 2. Mdrz 1994 eine 6ffent-
liche Anhérung zum Entwurf des Zweiten Finanz-
marktféorderungsgesetzes durchgefiihrt. Folgende
Verbénde, Institutionen und Einzelsachverstindige
hatten dabei Gelegenheit zu einer Stellungnahme zu
der Gesetzesvorlage:

— Deutsche Bundesbank
— Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
— Borsensachverstandigenkommission

— Fréderic Perier, Commission des Opérations des
Bourses (COB)

— Deutsche Borse AG

— Deutsche Borse Beteiligungsgesellschaft

— Zentraler Kreditausschuf}

— Bundesverband der Deutschen Industrie

— Deutscher Industrie- und Handelstag

— Bundesverband der Freien Bérsenmakler

— Bundesverband der Kursmakler an den deutschen
Wertpapierborsen

— Bundesverband Deutscher Investment-Gesell-

schaften

— Deutscher Schutzverband gegen Wirtschaftskrimi-
nalitét

— Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbe-
sitz

— Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft

— Schutzgemeinschaft der Kleinaktionére

— Verband der Auslandsbanken

— Arbeitsgemeinschaft der Verbraucherverbande

— Prof. Dr. Franz-Egon Bluischgen, Universitat Koln

— Prof. Dr. Wolfgang Gerke, Universitat Erlangen

— Prof. Dr. Klaus J. Hopt, Universitat Tiibingen

— Prof. Dr. Markus Lutter, Universitat Bonn

— Prof. Dr. Bernd Rudolph, Universitat Frankfurt
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— Prof. Dr. Eberhard Schwark, Humboldt Universitat
Berlin

— RA Werner Michael Waldeck

Die Ergebnisse der Anhorung sind in die AusschuB-
beratungen eingeflossen. Das Protokoll dieser Veran-
staltung einschlieBlich der dazu eingegangenen
schriftlichen Stellungnahmen ist der Offentlichkeit
zugéanglich.

5. Beteiligte Ausschiisse
a) Zweites Finanzmarktiérderungsgesetz

Rechtsausschuf3

Der RechtsausschuB hat gegen den Gesetzentwurf
keine verfassungsrechtlichen oder sonstigen rechtli-
chen Bedenken erhoben.

Er hat ferner mit den Stimmen der Koalitionsfraktio-
nen gegen die Stimme des Vertreters der Gruppe der
PDS/Linke Liste bei Stimmenthaltung der Fraktion
der SPD empfohlen, den Bu3geldrahmen far VerstoBe
nach § 32 Abs. 1 Nr. 1 b, Nr. 3i. V. m. Abs. 3 auf 1 Mio.
DM festzusetzen.

Ein Antrag der Fraktion der SPD, diesen BuBlgeldrah-
men auf 3 Mio. DM festzusetzen, wurde mit den
Stimmen der Koalitionsfraktionen gegen die Stimmen
der Fraktion der SPD und der Gruppe der PDS/Linke
Liste abgelehnt.

AusschuB fir Wirtschaft

Der AusschuB} fiir Wirtschaft hat den Gesetzentwurf
einstimmig angenommen.

HaushaltsausschuB

Der Haushaltsausschul hat dem Gesetzentwurf bei
Abwesenheit der Gruppen BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN und der PDS/Linke Liste einvernehmlich zuge-
stimmt.

Ausschu8 fiir Eméhrung, Landwirtschaft und
Forsten

Der AusschuBl fiir Erndhrung, Landwirtschaft und
Forsten hat den Gesetzentwurf gutachtlich beraten

und empfohlen, § 53 Abs. 3 und §§ 65 bis 68 des
Borsengesetzes aufzuheben.

b) Antrag zur Bekdmpfung des Insider-Handels

Rechtsausschuf3

Der RechtsausschuB hat einstimmig empfohlen, den
Antrag fir erledigt zu erkléren.

AusschuB fur Wirtschaft

Der AusschuB fiir Wirtschaft hat den Antrag gleichfalls
einstimmig fiir erledigt erklart.

6. Ausschuiempfehlung
a) Zweites Finanzmarktiorderungsgesetz

Der Entwurf des Zweiten Finanzmarktforderungsge-
setzes hat im FinanzausschuBl breite Zustimmung
gefunden. Sowohl in den Einzelabstimmungen als
auch in der SchluBabslimmung ist die Gesetzesvor-
lage in der vom AusschuB verdnderten Fassung ein-
stimmig angenommen worden. Die Gruppen BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN und der PDS/Linke Liste waren
bei der Abstimmung nicht anwesend.

Der Ausschufl sieht in der Gesetzesvorlage einen
notwendigen und liberzeugenden Beitrag zur Erho-
hung der Attraktivitdt des deutschen Finanzplatzes.
Insbesondere die Intensivierung des Anlegerschutzes,
die Schaffung der Insiderregelung, die Verbesserung
der Markttransparenz und die verbesserte Aufsicht
uber das Boérsengeschehen sind nach Auffassung des
Ausschusses geeignet, das Vertrauen in- und auslan-
discher Investoren in den Finanzplatz Deutschland zu
stirken. Zum Verlauf der AusschuBlberatungen ist
folgendes zu bemerken:

— Der AusschuBB empfiehlt, den Emittenten zu ver-
pilichten, kursrelevante Tatsachen zuerst der
Borse mitzuteilen und es zu ermoéglichen, daf diese
Tatsachen nicht in einem Boérsenpflichtblatt, son-
dern tiber ein elektronisches Informationsverbrei-
tungssystem mitgeteilt werden.

— Der Finanzausschuf teilt die Auffassung der Bun-
desregierung, daB es nicht erforderlich sei, einem
Dritten iiber den Regelungsbereich von § 14 Abs. 2
WpHG hinaus auch die Weitergabe der Insider-
Tatsachen und eine VerduBerungs- oder Erwerbs-
empfehlung zu verbieten. Die unlerschiedlichen
Verbotstatbestdnde fiir Primérinsider (§ 14 Abs. 1
WPpHG) und Sekundérinsider (§ 14 Abs. 2 WpHG)
im Regierungsentwurf seien zum einen internatio-
nal durchaus iblich. Zum anderen bestiinden
aufgrund des in § 13 Abs. 1 WpHG sehr weitgefaB-
ten Primaérinsiderbegriffs keine wesentlichen
Strafbarkeitslicken. Zudem seien auch einem
Dritten der Erwerb oder die VerduBerung von
Insiderpapieren fiir sich oder fiir einen anderen
aufgrund einer Insider-Tatsache verboten (§ 14
Abs. 2 WpHG). Das Handeln anderer Drilter im
Vorfeld der durch § 14 Abs. 2 WpHG erfaBten
Handlung werde durch die Teilnahmeregeln (An-
stiftung, Beihilfe) strafrechtlich erfafit werden. Ein
weitergehender Regelungsbedarf bestehe nicht.
Mit der jetzigen Regelung sollten erst einmal
Erfahrungen gesammell werden.

Der FinanzausschuB hélt es in Ubereinstimmung
mit der Bundesregierung auch nicht fiir geboten,
das versuchte Ausnutzen von Insiderinformatio-
nen unter Strafe zu stellen. Zum Schutz der Rechts-
giter, der mit dem Insiderverbot bezweckt wird, ist
eine solche Ausdehnung der Strafbarkeit nicht

95



Drucksache 12/7918

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

96

zwingend notwendig. Eine effektive Uberwa-
chung wére mangels entsprechender Ankniip-
fungspunkte fr die Aufsichtstdtigkeit des Bundes-
aufsichtsamtes fur den Wertpapierhandel auch
kaum méglich.

Vorgeschlagen wird vom Ausschuf} die Nichtbe-
rucksichtigung des Handelsbestandes bei den
Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten der
institutionellen Anleger.

Bei der Ad-hoc-Publizitat ist der Ausschuf} der
Auffassung, dafl die Vorschrift des § 15 Abs. 1
WpHG tatbestandlich hinreichend bestimmt sei.
Absatz 1 lege fest, daB nur Tatsachen zu verdffent-
lichen seien, die wegen der Auswirkungen auf die
Vermégens- und Finanzlage oder auf den allge-
meinen Geschéftsverlauf des Emittenten geeignet
seien, den Borsenpreis des betreffenden Wertpa-
piers erheblich zu beeinflussen. Bei der Auslegung

" der Begriffe ,Vermégens- und Finanzlage” sowie

«allgemeiner Geschéftsverlauf” koénne auf aus
dem Bilanzrecht bekannte Vorschriften zurtickge-
griffen werden. So bestimme § 264 Abs. 2 Satz 1
HGB, daB der Jahresabschluf} ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage vermilteln
misse. Dariiber hinaus habe der den Jahresab-
schlub ergédnzende Lagebericht gemdaf § 289
Abs. 1 HGB den Geschiftsverlauf und die Lage der
Gesellschaft so darzustellen, daf} ein den tatsachli-
chen Verhéaltnissen entsprechendes Bild des
Unternehmers entstehe. Die im Rahmen dieser
Vorschrift entwickelten Grundsatze koénnten
ebenfalls bei der Auslegung des § 15 Abs. 1 WpHG
herangezogen werden. Der Veréffentlichungs-
pflicht nach § 15 WpHG unterldgen somit Tatsa-
chen, die nach den Grundsétzen ordnungsmaBiger
Buchfithrung einen Buchungsvorgang fur den
handelsrechtlichen Jahresabschluf3 oder nach den
Grundsatzen ordnungsmaéBiger Berichterstattung
eine Angabepflicht im Lagebericht verursachten,
soweit es sich um Tatsachen handele, die geeignet
seien, den Borsenpreis des betreffenden Werltpa-
piers erheblich zu beeinflussen.

Zu der Frage, wann eine Tatsache geeignetist, den
Borsenpreis des betreffenden Wertpapiers erheb-
lich zu beeinflussen, wird auf die Ausfithrungen in
der Begriundung zu § 13 Abs. 1 WpHG (Drucksache
12/6679) verwiesen.

In der offentlichen Anhérung ist eingehend erér-
tert worden, ob Unternehmen, welche die Pflicht
zur Ad-hoc-Publizitét verletzen, geschadigten An-
legern zum Schadenersatz verpflichtet sein sollten.
In der Anhoérung war darauf hingewiesen worden,
dafB die Zuerkennung von derartigen Schadener-
satzansprichen die Sanierung notleidender Unter-
nehmen erschweren oder gar unmoglich machen
kénne, da sich der bereits bestehende Sanierungs-
bedarf um den Betrag erhohen wiirde, der notwen-
dig ware, um derartige Schadenersatzanspriiche
von Anlegern zu befriedigen.

Der FinanzausschuB teilt diese Bedenken. Wiirde
§ 15 WpHG als Schutzgesetz im Sinne von § 823
Abs. 2 BGB eingestuft, wiirden SanierungsmaBi-
nahmen bei in wirtschaftliche Schwierigkeiten

geratenen borsennotierten Aktiengesellschaften,
deren wirtschaftliche Probleme das vertretungsbe-
rechtigte Organ der Gesellschaft bewulit und vor-
satzlich verschweigt, erheblich erschwerl, wenn
nicht sogar verhindert. Es ist nur schwer vorstell-
bar, daB die Kreditwirtschaft einer in Not gerate-
nen Gesellschaft neue Gelder zur Verfiigung stellt,
wenn sie befiirchten muf, dafl diese Gelder nicht
zur Sanierung des Unternehmens, sondern zur
Befriedigung von Schadenersatzanspriichen ver-
wendet werden, zumal kaum abzuschaizen wire,
in welchem Umfang ggf. Schadenersatzforderun-
gen aus der Verletzung von § 15 WpHG gegentiber
der Gesellschaft geltend gemacht werden. Des-
halb wird eine Regelung vorgesehen, die eine
zivilrechtliche Haftung des Emiltenten wegen
eines Verstlofles gegen die Verpflichtung aus § 15
WpHG ausschlieft.

Allerdings muB bei einem Ausschlufl der Schutz-
gesetzeigenschaft des § 15 WpHG nach Auffas-
sung des Finanzausschusses die Beachtung des
§ 15 WpHG, dem zentrale Bedeutung im WpHG
beizumessen ist, durch andere Maflnahmen sicher-
gestlellt werden. Die unverziigliche Offenlegung
kursbeeinflussender Tatsachen steht nicht nur in
engem Zusammenhang mit dem Insiderrecht, da
sie verbotenen Insidergeschaften den Boden ent-
ziehen soll. Sie tragt auch dazu bei, das Entstehen
von unzulreffenden Borsen- oder Marktpreisen
von Wertpapieren durch fehlerhafte oder unvoll-
standige Informationen des Marktes zu verhin-
dern. Angesichts der Bedeutung des § 15 WplIG
fir das Vertrauen der Anleger in die Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarktes und der aufierordentli-
chen wirtschaftlichen Dimension eines VerstoBes
gegen die Pflicht zur Veréffenilichung von Tatsa-
chen mit erheblicher kursrelevanter Wirkung héit
es der Finanzausschufl fiir geboten, in diesen
Fallen den angedrohten Hochstbetrag der Geld-
bufle von den im Regierungsentwur{ vorgesehe-
nen 500 000 DM auf 3 Mio. DM anzuheben. Bei der
Bemessung des Hochstbetrages hat der Finanzaus-
schufl auch berticksichtigt, dafl sich die BuBigeld-
androhung vorrangig an borsennotierte Unter-
nehmen und deren gesetzliche Verireter richtet,
dieregelméBig vermogend sind und im Zweifel nur
durch entsprechend hohe GeldbuBen zur Beach-
tung der Vorschriften tiber die Ad-hoc-Publizitat
angehalten werden kénnen.

In der Anhérung des Finanzausschusses ist darauf
hingewiesen worden, daBl Meldepflichten fir
wesentliche Beteiligungen an einer Aktiengesell-
schaft sowohl durch § 21 WpHG als auch durch die
§§ 20ff. AktG festgelegt werden. Beide Vorschrif-
ten sind jedoch nicht deckungsgleich. Insbeson-
dere beziehen sich die aktienrechtlichen Melde-
pilichten auch auf den Kapitalanteil, wéhrend das
Wertpapierhandelsgesetz nur auf den Anteil der
Stimmrechte abstielll. Unterschiede bestehen auch
hinsichtlich der dem Meldepfilichtigen zuzurech-
nenden Stimmrechte Dritler.

Die fehlende Abstimmung der aktienrechtlichen
und wertpapierhandelsrechtlichen Meldepflich-
ten ist nach Auffassung des Finanzausschusses



Deutscher Bundestag —— 12. Wahlperiode

Drucksache 12/7918

unbefriedigend. Von einer Anpassung der aktien-
rechtlichen Bestimmungen im Rahmen des Zwei-
ten Finanzmarktférderungsgesetzes hat der Aus-
schuB jedoch abgeschen, da insbesondere die
konzernrechtlichen Aspekte noch eingehender
Prifung durch die Bundesregierung bediirfen. Der
FinanzausschuB} fordert jedoch die Bundesregie-
rung auf, baldmoéglichst entsprechende Gesetzes-
vorschlage zur Anpassung der aktienrechtlichen
Mitteilungspflichten, ggf. unter Uberpriifung wei-
terer nach anderen Gesetzen bestehenden Mittei-
lungspilichten, vorzulegen. Unterschiedliche Re-
gelungen, insbesondere hinsichtlich der zurechen-
baren Aktien, sollten auf die Dauer vermieden
werden,

Von besonderem Gewicht ist die vom Ausschufl
empfohlene Aufnahme der sog. Wohlverhaltensre-
gelnin dem Entwurf des Wertpapierhandelsgeset-
zes. Diese Maflnahme, die die Artikel 10 und 11 der
EG-Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie in natio-
nales Recht umsetzt, ist in der 6ffentlichen Anho-
rung von verschiedenen Seiten, u. a. auch von der
Deutschen Bundesbank, empfohlen worden.

Die Festlegung von Verhallensregeln fir die
gewerbsmaéfligen Erbringer von Wertpapierdienst-
leistungen iber die Art und Weise, wie diese
Wertpapierdienstleistungen zu erbringen haben,
ist von groBer Bedeutung fir das Vertrauen der
Anlegerin das ordnungsmaBige Funktionieren der
Wertpapiermarkte. Anleger haben in der Regel
selbst keinen Zugang zu den Wertpapicrmarkten
und miissen deshalb Personen und Unternehmen
in Anspruch nehmen, die auf die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen spezialisiert sind. Die
Kunden von Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men kennenregelméBig die einzelnen Ablédufe bei
der Erbringung derartiger Dienstleistungen nicht
und haben insbesondere keinen Einblick in die
jeweilige Handelssituation, der es ihnen erlaubt,
zu prufen, ob z. B. der An- oder Verkauf von
Weripapieren  ordnungsgemaB  abgewickelt
wurde. Die Kunden verfligen grundsétzlich auch
nicht lber eine derartige Vertragsposition, die
ihnen eine EinfluBnahme auf die den Wertpapier-
dienstleistungen zugrunde gelegten Vertragsbe-
dingungen ermoglicht.

Mit der Aufstellung und Uberwachung von Ver-
haltensregeln wird den aus diesen Bedingungen
des Wertpapierhandels fiir Anleger resultierenden
Risiken entgegengewirkt. Im Unterschied zu den
Solvenz- und den Liquiditatsrisiken, die den
Bestand eines Unternehmens gefdhrden kénnen
und die von der Bank- oder Bérsenmakleraufsicht
uberwacht werden, geht es hierbei um verhaltens-
bedingte Risiken zu Lasten von Anlegern. Wegen
der grofien Bedeutung funktionierender Wertpa-
pierméarkte fur die gesamte Volkswirtschaft
besteht vor diesem Hintergrund ein 6ffentliches
Interesse an der Schaffung und Durchsetzung
dieser Regeln.

Mit der Empfehlung, im Boérsengesetz ausdriick-
lich klarzustellen, daB die Bérsenaufsichtsbehoérde
die ihr im Borsengesetz zugewiesenen Aufgaben
und Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahr-

nimmt, greift der AusschuB} ein vom Bundesrat in
seiner Stellungnahme zum Gesetzentwurf gedu-
Bertes Anliegen auf. Er halt es dartiber hinaus fir
erforderlich, im WpHG eine entsprechende Rege-
lung fiir das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpa-
picrhandel vorzusehen. Anderenfalls kénnte der
unzutreffende UmkehrschluB gezogen werden, fir
die Aufsicht iber den Wertpapierhandel sei neben
dem Funktionenschutz von Bérse und Wertpapier-
markt auch ein Individualschutz der Anleger
gewolit.

Beschlossen wurde auch der Verzicht auf eine
zwingende Regelung zur Ubernahme der Kosten
der Borsenaufsicht. Damit werden entsprechende
Regelungen den Léndern tiberlassen. Dies ent-
spricht im Grundsalz dem Votum des Bundesrates
in dessen Stellungnahme zum Gesetzentwurf.

In der Anhérung ist auch darauf hingewiesen
worden, daB diein § 10 Abs. 1 des Borsengesetzes
festgelegte Verpflichtung der Ausfithrung von
Kommissionsauftragen in Wertpapieren tiber den
Handel an der Bérse bei Freiverkehrswerten ange-
sichts einer moglichen ,Markienge” in dem
betreffenden Wert dem Kundeninteresse zuwider-
laufen koénnte. Daher solle es in diesen Féllen
letztlich der Entscheidung des beauftragten Kre-
ditinstituts Uberlassen bleiben, ob eine Ausflh-
rung des Kundenauftrags in Freiverkehrswerten
im Borsenhandel interessengerecht durchzufiih-
ren oder ob es vorzuziehen ist, im auBerborslichen
Handel oder — bei Auslandstiteln — an der aus-
landischen Heimatboérse des Papiers tédtig zu wer-
den.

Der FinanzausschuB hat von einer solchen Rege-
lung abgesehen. Die Vorschrift des § 10 Abs. 1 des
Borsengesetzes verlangt nur die Ausfihrung an
einer Borse. Dies kann auch die Borse in einem
anderen Staat sein. Sinn und Zweck der Verpflich-
tung, den Auftrag tiber die Bérse — unter Wahrung
der Entscheidungsfreiheit des Kunden — abzuwik-
keln, ist, daB der Anleger aufgrund der dort beste-
henden Marktregelungen und staatlichen Aufsicht
die Gewahr fiir eine ordnungsmaéBige Ausfithrung
des Auftrags hat. Dies ist auch bei der Ausfithrung
iiber eine auslédndische Borse der Fall. Eine andere
Sichtweise wére zudem aus europarechtlichen
Gesichtspunkten sehr problematisch, da sie zu
einer Diskriminierung der Bérsen in anderen Mit-
gliedstaaten der EU fiihren wiirde. Gerade bei den
im Inland gehandelten Freiverkehrswerten han-
delt es sich hdufig um auslandische Werte, fir die
die jeweilige Heimatboérse regelmaBig gentigend
Liquiditét bietet. Ein Widerstreit zu der im iibrigen
bestehenden kommissionsrechtlichen Interessen-
wahrungspflicht der Kreditinstitute bei der Aus-
fihrung von Kundenauftrdgen besteht somit nicht.
Die Anlegerfreiheit ist dariiber hinaus durch die
Moglichkeit der ausdriicklichen gegenteiligen
Weisungserteilung gewahrt.

Mit der Empfehlung, den Handelsverbund der
Makler bei Aufgabegeschéaften zuzulassen, greift
der AusschuB ein Anliegen des Bundesrates auf,
das dieser in seiner Stellungnahme zum Gesetz-
entwurf geduBert hat.
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Gleiches gilt fur die AusschuBempfehlung, alter-
nativ zur Ver6ffentlichung des Bérsenzulassungs-
prospekts bzw. des Verkaufsprospekts fiir amtlich
notierte Wertpapiere in einem Boérsenpflichtblatt
die Schalterpublizitdt zuzulassen.

Von besonderer Bedeutung ist die vom Finanzaus-
schuB beschlossene Zulassung von Geldmarkit-
fonds. Diese MaBinahme ist bereits im Rahmen des
ersten Finanzmarktférderungsgesetzes erwogen
worden. Der Bundesrat hatte in seiner Stellung-
nahme zum Entwurf eines Investment-Richtlinie-
Gesetzes, das spater in das erste Finanzmarktfér-
derungsgesetz eingeflossen ist, angeregt, die dafur
notwendigen Regelungen im Gesetz iber Kapital-
anlagegesellschaften zu treffen. Auch im Deut-
schen Bundestag war seinerzeit eine positive Ten-
denz zur Zulassung von Geldmarktfonds zum Aus-
druck gekommen. Aufgrund der damals vorgetra-
genen geldpolitischen Bedenken der Deutschen
Bundesbank war die Realisierung des Anliegens
jedoch zuriickgestellt worden.

In der Zwischenzeit haben sich die Finanzplitze
weiterentwickelt. Mittlerweile gibt es in fast allen
europdischen Staaten Geldmarktfonds. Auch der
Binnenmarkt fir die Fonds soll bald realisiert
werden. Auf EU-Ebene wird gegenwartig der
Vorschlag einer Richtlinie zur Anderung der
OGAW-Richtlinie erértert, welche die Einbezie-
hung von Geldmarktfonds in den Kreis der harmo-
nisierten Fonds vorsieht. Alle iibrigen Mitglied-
staaten befurworten eine solche Erganzung der
Richtlinie. Mit Inkrafttreten der Richtlinie dirfen
Investmentgesellschaften ihre Fonds in allen Mit-
gliedstaaten frei vertreiben.

Die Deutsche Bundesbank hat gegeniiber dem
FinanzausschuB erklart, sie seiim Hinblick auf den
Beratungsstand des Vorschlags fiir eine OGAW-
Anderungsrichtlinie auf EU-Ebene bereit, ihre
Bedenken gegen die Zulassung von Geldmarkt-
fonds fir den Fall zurtiickzustellen, dafl der Gesetz-
geber die Voraussetzungen firr die Zulassung von
Geldmarktfonds in Deutschland schaffe, dies aber
erst ab dem Zeitpunkt, zu dem die notwendigen
gesetzlichen Voraussetzungen in Kraft treten. Sie
hat jedoch darauf aufmerksam gemacht, daB
gegen ein Vordringen kurzfristiger Titel nach wie
vor erhebliche Bedenken bestiinden. Deswegen
solle auf die Emission kurzfristiger Titel durch die
6ffentliche Hand verzichtet werden. Die Zulassung
von Geldmarktfonds muf} jedoch nach Auffassung
des Finanzausschusses nicht unbedingt mit der
verstarkten Emission kurzfristiger Titel durch die
offentliche Hand verbunden sein.

Der Deutsche Bundestag hat sich in seiner Stel-
lungnahme zum Entwurf der OGAW-Anderungs-
richtlinie auf Vorschlag des Finanzausschusses im
Grundsatz fir die Zulassung von Geldmarktfonds
ausgesprochen (Drucksache 12/7670). Diese Emp-
fehlung soll im vorliegenden Gesetzentwurf reali-
siert werden. Der FinanzausschuB hélt eine solche
MaBnahme insbesondere aus folgenden Grinden
fir vorteilhaft:

= Durch die Zulassung von Geldmarktfonds
gewinnen inlandische Anleger zusétzliche at-
traktive Anlagemdéglichkeiten:

e Der Erwerb von Geldmarktfondsanteilen
eroffnet auch jenen Anlegern den Zugang
zum Geldmarkt, die die Mindestbetrage fir
eine Direktanlage nicht aufbringen kénnen;

® der Anleger kann durch den Erwerb von
Anteilen an Geldmarktfonds bei geringem
Kapitalrisiko und unter Aufrechterhaltung
einer hohen Liquiditit seine Zinseinnahmen
maximieren;

e dem Erwerber von Geldmarktfondsanteilen
wird die zeit- und kostenaufwendige Aufgabe
der standigen intensiven Uberwachung der
eingegangenen Direktengagements am
Geldmarkt — Anlage- und Wiederanlageent-
scheidungen, Zinsgutschrift- und Falligkeits-
uberwachung — abgenommen.

= Unternehmen erschlieen sich neue Finanzie-
rungspotentiale im kurzfristigen Bereich. Um-
fassende Finanzierungsméglichkeiten in jedem
Laufzeitsegment fiir die Unternehmen sind ein
Qualitatsmerkmal eines Wirtschaftsstandortes.

= Wettbewerbsnachteile deutscher Kapitalanla-
gegesellschaften gegeniiber auslandischen In-
vestmentgesellschaften werden beseitigt. In fast
allen anderen europdischen Staaten werden
Geldmarktfonds angeboten.

Die Zulassung von Geldmarktfonds hat damit
gleichermaBien Vorteile fiir Anleger und Emitten-
ten. Sie stdrkt die Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Deutschland und fordert damit den
Standort Deutschland.

Der AusschuBl empfiehlt auch, Cash-Fonds den
Regelungen des Auslandsinvestment-Gesetzes zu
unterwerfen.

Auf Vorschlag der Koalitionsfraktionen beschlossen
wurde die vom Ausschufl empfohlene Novellierung
des Gesetzes Uiber Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften (UBGG). Dabei hat sich der Ausschuf}
von folgenden Uberlegungen leiten lassen:

Ziel des UBGG ist es, nicht bérsennotierten mittel-
standischen Unternehmen den indirekten Zugang
zu den organisierten Markten fiir Eigenkapital zu
eroffnen. Gleichzeitig soll Privatanlegern die Még-
lichkeit gegeben werden, sich durch den Erwerb
von Aktien einer Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft mittelbar an solchen mittelstdndischen
Unternehmen zu beteiligen.

Um diesen Zielen gerecht zu werden, enthélt das
UBGG einerseits entsprechende Anlagevorschrif-
ten, Regelungen zur Gewahrleistung einer Risiko-
mischung, zur Refinanzierung der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft und tber ihre Verpflich-
tung zum 6ffentlichen Angebot der von ihr ausge-
gebenen Aktien an das breite Publikum. Anderer-
seits wird die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft von der Vermégen- und Gewerbesteuer
befreit. Damit ist sichergestellt, daB der Erwerber
von Aktien der Gesellschaft steuerlich so gestellt
ist wie ein Privatanleger, der sich an einem nicht



Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Drucksache 12/7918

borsennotierten Unternehmen beteiligt. Die Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft kann ferner
Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen an
einer Kapitalgesellschaft, die mindestens sechs
Jahre unterbrochen zum Anlagevermégen der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft gehort ha-
ben, ohne Steuerabzug in Kapitalgesellschaftsan-
teile reinvestieren. Kreditinstitute und Versiche-
rungsunternehmen, die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften initileren und in der Aufbau-
phase Mehrheitsbeteiligungen an diesen Gesell-
schaften halten, sind unter bestimmten Vorausset-
zungen von den Regelungen iiber Eigenkapital
ersetzende Gesellschafterdarlehen bei den Beteili-
gungsunternehmen befreit.

Das UBGG wird in der Praxis seit 1987 angewandt.
Seitdem sind insgesamt 16 Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften bei den zustdndigen Landes-
behorden registriert worden. Initiatoren dieser
Gesellschaften sind vor allem Kreditinstitute und
Versicherungsgesellschaften. Nach den statisti-
schen Erhebungen eines Verbandes, dem 13 Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschafien  angehd-
ren, betrug das Beteiligungsvolumen dieser
Gesellschaften Mitte 1993 ca. 570 Mio. DM gegen-
iiber 240 Mio. DM im Jahre 1989.

Nach Einschdtzung der Praxis hatten die Markter-
folge der Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten noch erheblich gré8er sein kénnen, wenn ihren
Geschaftsaktivitdten nicht durch teilweise zu
restriktiv ausgefallene Regelungen im UBGG
Grenzen gesetzt worden wéaren. Hierbei handelt es
sich insbesondere um

= die Beschrdnkung der Beteiligungsmoglichkei-
ten auf das Inland,

= die Beschrankung der Beteiligung im Einzelfall
auf 20 v. H. des Eigenkapitals der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft,

= die Beschrankung von voriibergehenden Mehr-
heitsbeteiligungen auf Beteiligungen an jungen
Unternehmen,

= die Beschrankung der Kreditaufnahmemoglich-
keit auf 30 v. H. des Eigenkapitals einer Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft,

= die Haftungsrisiken fiir Griindungsgesellschaf-
ter einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft, die sich aus den Vorschriften iber kapi-
talersetzende Gesellschafterdarlehen ergeben,

= der Zwang zur Offenlegung der Gewinnanteile
aus einzelnen Beteiligungen, obwohl die Betei-
ligungsunternehmen ihrerseits nicht immer zur
derartigen Publizitat verpflichtet sind,

= die Untersagung der Begebung von Schuldver-
schreibungen.

Ziel der vorgeschlagenen umfangreichen Novel-
lierung des UBGG ist es, die in der praktischen
Anwendung deutlich gewordene Erschwernis fiir
die Geschéftstatigkeit der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften zu beseitigen, ohne hierbei
die Ziele des Gesetzes aus dem Auge zu verlieren.
Die Sicherung des Standorts Deutschland und der
wirtschaftliche Aufbau in den jungen Bundeslan-

dern erfordert einen leistungsfdhigen Mittelstand,
der zur Finanzierung der notwendigen Investi-
tionen eine entsprechende Eigenkapitalbasis be-
notigt. Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
kénnen hier einen wichtigen Beitrag leisten. Durch
die vorgeschlagenen Deregulierungsmafnahmen
werden fur sie zuséatzliche Handlungsspielraume
er6ffnet.

— Beschlossen hat der AusschuB auch Anderungen
bei den einkommensteuerlichen Vorschriften iiber
die Bemessungsgrundlage fiir den Zinsabschlag.

— Die Regelung zur Behandlung von Finanztermin-
gesellschaften im Konkursfall (sog. Netting-Rege-
lung) empfiehlt der AusschuB einstimmig. Sie ist
bereits in dem vom Deutschen Bundestag verab-
schiedeten Einfithrungsgesetz zur Insolvenzord-
nung enthalten (Drucksache 12/7303). Da derzeit
das Inkrafttreten dieses Gesetzes nicht abgesehen
werden kann, weil es Gegenstand eines Vermitt-
lungsverfahrens ist, schlagt der FinanzausschuB
die Realisierung der Netting-Regelung im Rahmen
des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes vor.

b) Antrag zur Bekdmpfung des Insiderhandels

Die Erledigterkldarung des Antrags der Fraktion der
SPD zur Bekdmpfung des Insider-Handels erfolgte
einstimmig bei Abwesenheit der Gruppen BUND- -
NIS 90/DIE GRUNEN und der PDS/Linke Liste.

II. Einzelbegriindung

Die gegeniiber dem Gesetzentwurfin der Drucksache
beschlossenen Anderungen und Erganzungen wer-
den im einzelnen wie folgt erlautert:

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

Zum Inhaltsverzeichnis

Die Anderungen des Inhaltsverzeichnisses beriick-
sichtigen die Anderung der Uberschrift des § 15 und
die Einfligung des Abschnitts iiber Wohlverhaltensre-
geln in das Wertpapierhandelsgesetz sowie die sich
daraus ergebenden Verschiebungen in der Ab-
schnitts- und Paragraphenfolge.

Zu § 2 Abs. 4 WpHG

Infolge der Einbeziehung der Verhaltensregeln wird
§ 2 WpHG um einen Absatz 4 ergénzt, der den Begriff
Wertpapierdienstleistungsunternehmen definiert.
Neben den inldndischen Kredilinstituten und den
Zweigstellen aus EG-Staaten werden in Nummer 1
auch die gemaB § 53¢ KWG gleich- oder freigestellien
Unternehmen aus Drittstaaten erfait. Unter Num-
mer 2 fallen die Bérsenmakler und andere zur Teil-
nahme am Borsenhandel zugelassene Wertpapierfir-
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men. Kapitalanlagegesellschaften sind keine Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen im Sinne dieser De-
finition, da die Anlage der bei ihnen eingelegten
Gelder im eigenen Namen far gemeinschaftliche
Rechnung der Anteilsinhaber keine Wertpapier-
dienstleistung im Sinne des § 2 Abs. 3 ist.

Zu § 4 neuer Absaiz 2 WpHG

Flir die Funktionsfdhigkeit der Wertpapiermarkte ist
das Vertrauen des Anlegerpublikums in eine ord-
nungsgemdfBe Abwicklung des Wertpapiergeschafts
und einen fairen Handel von entscheidender Bedeu-
tung. Die Vorschriften des WpHG dienen der Siche-
rung dieses Vertrauens. Aufgabe des Bundesauf-
sichtsamtes ist es, die Einhaltung dieser Vorschriften
zu Uberwachen. Die Aufsichtstatigkeit des Bundes-
aufsichtsamtes erfolgt zum Schutz der Funktionsfa-
higkeit der Wertpapiermérkte. Der Schutz des einzel-
nen Anlegers ist ein blofler Rechtsreflex.

Unbertihrt bleibt die Pflicht zu rechtmé&Bigem Verhal-
ten in bezug auf die von AufsichtsmaBnahmen unmit-
telbar betroffenen Personen und Unternehmen.
Soweit ihnen gegentiiber schuldhaft Amtspflichten
verletzt werden, gelten die allgemeinen Grund-
satze.

Zu § 5 Abs. 2 WpHG

Durch die Ergdnzung wird klargestellt, dal der Wert-
papierrat das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpa-
pierhandel auch beim Erlaffi von Rechtsverordnungen
berat. Die Erfahrung und der Sachverstand der Lander
aufgrund ihrer Aufsichtstatigkeit tber die Wertpa-
pierbdrsen soll nicht nur bei der Aufstellung von
Richtlinien, sondern auch beim Erlall von Rechtsver-
ordnungen nutzbar gemacht werden.

Zu § 6 Abs. 3 WpHG

Der Anderungsvorschlag bezweckt eine Einbezie-
hung der Deutschen Bundesbank in den Informations-
austausch zwischen den Aufsichtsbehorden. Einen
wechselseitigen Informationsaustausch zwischen
dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen und der
Deutschen Bundesbank sieht bereits § 7 Abs. 1 Satz 2
KWG vor. Damit wird ein Anliegen der Deutschen
Bundesbank aufgegriffen, die in den Informationsflul
eingeschaltet werden mochte, da bei der Aufsichista-
tigkeit Informationen von bankaufsichtlicher und
geldpolitischer Bedeutung anfallen kénnen, die auch
fir die Erfillung der Aufgaben der Deutschen Bun-
desbank wichtig und erforderlich sind. Entsprechen-
des gilt fir die anderen Aufsichtsinstitutionen im
Hinblick auf die Deutsche Bundesbank, soweit sie im
Rahmen ihrer bankaufsichtlichen Tatigkeit auf Sach-
verhalte stoft, die fur die Borsenaufsichtsbehorden,
das Bundesaufsichtsamt fiur den Wertpapierhandel
oder das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungs-
wesen von Bedeutung sind.
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Zu § 8 Abs. 1 Salz 3 Nr. 1 WpHG

Die Bundesregierung hatte in ihrer Gegenauflerung
dem Vorschlag des Bundesrates zugestimmt, welcher
der Klarstellung dient. Der Finanzausschuf} greift
diesen Vorschlag auf.

Zu § 9 WpHG
Zu Absatz 1

Durch die Ergéanzung wird klargestellt, dafl auch die
Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz auerhalb der
EG, die aufgrund einer Rechtsverordnung gemal
§ 53 c des Gesetzes tiber das Kreditwesen gleich- oder
freigestellt sind, der Meldepflicht nach § 9 WpHG
unterliegen.

Zu Absatz 3
Zum Eingangssatz

Die Anderung dient der Klarstellung.

Zu Nummer 6

Die Regelung bericksichtigt, daB bei mehrstufigen
kreditwirtschaftlichen Organisationen die rechtlich
selbstdndigen Verbund-Unternechmen regelmafig fur
einen Kundenauftrag zwei Geschifte abschlieBen. So
schlieBt die oriliche Sparkasse oder Kreditgenossen-
schaft einen Wertpapierkauf- oder -verkaufsauftrag
mit dem Kunden. Mit der Ausfiihrung dieses Auftra-
ges beauftragt die Sparkasse oder die Kreditgenos-
senschaft sodann in der Regel eine Girozentrale bzw.
eine genossenschafiliche Zentralbank oder das Zen-
tralkreditinstitut, welches den Auftrag regelmafig an
der Borse ausfiihrt. Dem Kunden gegeniiber erfolgt
eine einheitliche Abrechnung. Das Meldeinteresse
verlangt in diesen Féllen, in denen zwei rechtlich
selbstdndige Geschélte eine wirtschaftliche Einheit
darstellen, keine Doppelmeldungen. Dem gesetzli-
chen Anliegen wird mit der Meldung durch die
Girozenlrale bzw. eine genossenschaftliche Zentral-
bank oder das Zentralkreditinstitut entsprochen. Eine
Konkretisierung der einzelnen Anforderungen erfolgt
angesichts der komplexen Materie im Verordnungs-
wege.

Zu § 11 WpHG
Zu Absatz 1

Durch die Anderungenin § 11 Abs. 1 wird dem Absaiz
die fehlende Absatzangabe vorangestellt und zudem
klargestellt, daBl auch die Zweigstellen von Unterneh-
men mit Sitz auflerhalb der EG, die aufgrund einer
Rechtsverordnung gemaB § 53 c des Gesetzes Uiber das
Kreditwesen gleich- oder freigestellt sind, der Kosten-
tragungspflicht nach § 11 WpHG unterliegen. In Satz 1



Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Drucksache 12/7918

Nr. 3 wird die Terminologie an andere Regelungen im
WpHG (z. B. § 9 Abs. 1 Satz 1) angepaft.

Zu Absatz 3

Die Anderung dient der Klarstellung.

Zu Absatz 4

Der neu eingefligte Absatz 4 regelt die Kostenerstat-
tung aufgrund der Uberpriifung der Einhaltung der
Meldepfilichten nach § 9 und der im neu eingefiigten
Abschnitt liber Verhaltensregeln festgelegten Ver-
pflichtungen. Bei den in § 2 Abs. 4 Nr. 1 genannten
Kreditinstituten und Zweigstellen soll die Priifung
zwar in der Regel zusammen mit der Depotpriifung
nach § 30 KWG durch den vom Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen bestellten Depotpriifer erfolgen
(vgl. § 30 Abs. 1). Kostenglaubiger der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ist jedoch das Bundes-
aufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, das insoweit
den Prifungsauftrag erteilt. Auf Verlangen sind ihm
die Kosten fur diese Prifung vorzuschieBen.

Zu § 15 WpHG
Zur Uberschrift und zu den Abséatzen 1 bis 4

Die Anderungen greifen, soweit sie nicht redaktio-
nelle Klarstellungen enthalten, die vom Bundesrat,
der Bundesregierung sowie von seiten der Bérsen und
der Wirtschaft vertretenen Anliegen auf.

Die Anderung der Uberschrift trdgt dem Umstand
Rechnung, daB die Mitteilungspflicht kursbeeinflus-
sender Tatsachen von der Pflicht zur Verdffentlichung
dieser Tatsachen abhangt. Entfallt eine Veréffentli-
chungspflicht nach Absatz 1, ist auch eine Mitteilung
nach Absatz 2 nicht geboten.

Absatz 1 regelt nunmehr ausschlieBlich die Frage,
wann eine Veroffentlichungspflicht entsteht (Satz 1)
und unter welchen Voraussetzungen eine Befreiung
von der Veroffentlichungspflicht durch das Bundes-
aufsichtsamt in Betracht kommt (Satz 2).

Die Absédtze 2 bis 4 regeln das Verfahren, das bei
Vorliegen einer Veréffentlichungspflicht einzuhalten
ist.

Absatz 2 Satz 1 bestimmt, dafi kursrelevante Tatsachen
vor ihrer Veroffentlichung der Geschéftsfiihrung der
Borsen, an denen die Wertpapiere oder die sie betref-
fenden Derivate gehandelt werden, und dem Bundes-
aufsichtsamt mitzuteilen sind. Solche Derivate sind
beispielsweise borsengehandelte unverbriefte Options-
rechte zum Erwerb oder zur VerduBerung von Aktien
sowie Wertpapier-Indexoptionen oder Futures auf
einen Wertpapierindex, wenn die betreffenden Wertpa-
piere in dem Index berticksichtigt sind. Damit ist sicher-
gestellt, daB auch die DTB rechtzeitig liber kursrele-
vante Tatsachen informiert wird. Mil diesen Regelun-
gen wird dem Anliegen des Bundesrates entsprochen.
Durch die Regelung soll den Bérsen die Mbglichkeit

eroffnet werden, iiber eine Kursausselzung zu entschei-
den, bevor die Tatsache der Offentlichkeit bekanntge-
geben wird, und dadurch Insidergeschéften entgegen-
zuwirken. Die Mitteilung gegeniiber dem Bundesauf-
sichtsamt erméglicht diesem, seinen Uberwachungs-
aufgaben nachzukommen. Satz 2 legt fest, dafl die
Geschaftsfiihrung der Borse die ihr nach Satz 1 mitge-
teilte Tatsache vor einer Verodffentlichung nur zum
Zwecke der Entscheidung tiber die Aussetzung oderdie
Einstellung der Festsetzung des Borsenpreises (§ 43
Abs. 1, § 75 Abs. 3 BérsenG) verwenden darf. Hierdurch
soll vermieden werden, daB privatrechtliche Trager der
offentlich-rechtlichen Borsen, die gegebenenfalls ne-
ben anderen Mitbewerbern einen Informationsverbrei-
tungsdienst anbieten, einen unzuldssigen Wettbe-
werbsvorteil erlangen.

Absatz 3 regelt das der Mitteilung zeitlich nachfolgende
Verbffentlichungsverfahren. Entsprechend dem Anlie-
gen des Bundesrates, der Borsen und der Wirtschaft
wird neben einer Veroffentlichung im Bérsenpflicht-
blatt eine andere Veréffentlichungsform vorgesehen,
die eine schnelle Information der Marktteilnehmer
ermoglicht (Satz 1). Dem Emittenten wird die Wahl
erdffnet, statt der Verdffentlichung in einem Borsen-
pflichtblatt sich eines elektronisch betriebenen Infor-
mationsverbreitungssystems zu bedienen. Ziel der Ver-
offentlichungspflicht ist es, die sog. Bereichséffentlich-
keit herzustellen, d. h. die professionellen Handelsteil-
nehmer in ihrer Gesamtheit zu informieren. Der Emit-
tent darf sich daher nur eines Informationsverbreitungs-
systems bedienen, welches bei institutionellen Anle-
gern und anderen Marktteilnehmern weit verbreitet ist.
Satz 2 legt fest, daB eine Veréffentlichung in anderer
Weise nicht vor der nach Satz 1 vorgeschriebenen
Veroifentlichung erfolgen darf. Hierdurch soll eine
unkontrollierte Verbreitung von Informationen, die
Insider-Handel fordert, verhindert werden. Dem Emit-
tenten ist freigestellt, sich zusétzlich eines anderen
Verodffentlichungsmediums zu bedienen; er hat in die-
sem Fall jedoch zu beachten, daBl die kursrelevante
Tatsache zumindest zeilgleich im Wege eines der bei-
den vorgeschriebenen Verfahren den Marktteilneh-
mern zur Kenntnis gebracht wird.

Die Anderungen in Absatz 4 sind redaktioneller
Natur.

Zu Absatz 5

Bislang enthdlt das WpHG keine Festlegungen tber
die Kompetenzen des Bundesaufsichtsamtes fiir den
Wertpapierhandel bei der Uberwachung der Einhal-
tung der Bestimmungen zur Ad-hoc-Publizitét. Die in
Satz 1 vorgeschlagene Regelung beseitigt diese Liicke
im Regierungsentwurf. Das Bundesaufsichtsamt er-
hélt unbeschadet der Kompetenzen nach dem Ver-
waltungsverfahrensgesetz die Befugnis, von dem
Emittenten Auskunfte und die Vorlage von Unterla-
gen zu verlangen und die Geschéftsrdume des Emit-
tenten zu betreten, soweit dies zur Wahrnehmung der
Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes erforderlich ist.
Wie bei der laufenden Uberwachung des Wertpapier-
handels im Hinblick auf Insidergeschéfte wird in
Satz 3 ausdriicklich klargestellt, da den Auskunfts-
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verpflichteten ein Auskunftsverweigerungsrecht zu-
steht. In Satz 3 wird weiterhin bestimmt, dal Wider-
spruch und Anfechtungsklage gegen MafBnahmen
des Bundesaufsichtsamtes nach Satz 1 keine aufschie-
bende Wirkung haben. Angesichts der groBSen Bedeu-
tung des § 15 fir die Funktionsféhigkeit des inléndi-
schen Wertpapiermarktes mufl das Bundesaufsichts-
amt in die Lage versetzt werden, unklare Sachver-
halte schnellstmdéglich aufzuhellen.

Zu Absatz 6

Nach Absatz 6 Satz 1 soll der Emittent wegen eines
VerstoBes gegen die Verpflichtungen nach den Absét-
zen 1, 2 oder Absatz 3 — fiir sich betrachtet — nicht
zivilrechtlich haften. Damit wird zum Ausdruck
gebracht, daB § 15 WpHG kein Schutzgesetz i. S. v.
§ 823 Abs. 2 BGB ist.

Dies ergibt sich bereits aus dem Normzweck des § 15
WpHG. Die Vorschrift dient ausschlieBlich der Siche-
rung der Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes.

Durch die in § 15 normierte Pflicht zur unverziiglichen
Mitteilung und Verdffentlichung kursbeeinflussender
Tatsachen soll zum einen der Kreis der potentiellen
Insider moglichst klein gehalten und der Zeitraum, in
dem Insiderwissen miBbrdauchlich ausgenutzt werden
kann, weitgehend verkiirzt werden. § 15 WpHG hat
daher insoweit die Funktion, die Moglichkeiten zur
Vornahme von Insidergeschéften zu begrenzen und
unterstiitzt auf diese Weise das in den §§ 12ff. WpHG
enthaltene Verbot von Insidergeschéften, welches die
Funktionsfdhigkeit des Wertpapiermarktes schiitzen
soll.

Zum anderen soll durch die Ad-hoc-Publizitdt vermie-
den werden, daB aufgrund mangelhafter oder fehlen-
der Informationen unzutreffende Marktpreise fiir
Wertpapiere entstehen. Insoweit soll die Vorschrift
Markttransparenz gewdhrleisten, die wiederum Vor-
aussetzung fir die Funktionsfdhigkeit des Wertpa-
piermarktes ist.

Die Funktionsfahigkeit des Wertpapiermarktes stellt
jedoch ein Schutzgut dar, welches ausschlieBlich dem
offentlichen Interesse dient. Dementsprechend ist § 15
WpPHG kein drittschiitzender Charakter beizumessen.
Angesichts der Bedeutung der Frage des Bestehens
von Schadensersatzanspriichen erscheint es jedoch
geboten, eine klarstellende Regelung in das Gesetz
aufzunehmen.

Eine Verletzung der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitdt wird
gerade in Féllen in Betracht kommen, in denen Unter-
nehmen sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befin-
den. In derartigen Féllen wiirden SanierungsmaBnah-
men, die das Ziel haben, einen Konkurs oder Vergleich
abzuwenden, und in der Regel dem Interesse des
weitaus groBten Teils der Anleger entsprechen, geféhr-
det, falls der bereits bestehende Sanierungsbedarf sich
um den Betrag erh6hen wiirde, der notwendig wére, um
Schadensersatzanspriiche Dritter aufgrund der Verlet-
zung der Pflicht zur unverziiglichen Bekanntmachung
kursrelevanter Tatsachen zu bedienen. Das nicht kalku-
lierbare AusmaB der Schadensersatzanspriiche wiirde
die Bereitschaft der Glaubiger zur Sanierung des Unter-
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nehmens verringern und daher kontraproduktiv wir-
ken. Insbesondere auf seiten der Kreditgeber wird
kaum Bereitschaft vorhanden sein, die Liquiditét eines
Unternehmens wiederherzustellen, wenn die zur Verfii-
gung gestellten Mittel zur Befriedigung von Schadens-
ersatzanspriichen Dritter verwandt werden miiten.
Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, daB bei
einem entsprechenden Fehlverhalten der Organe des
Unternehmens grundsétzlich eine RegreBmoglichkeit
des Unternehmens besteht. Denn in der Regel wird das
Organ nicht in der Lage sein, Schadensersatzforderun-
gen in zwei- oder dreistelliger Millionenhdhe zu befrie-
digen, oder iiber eine Freistellungserklarung der
Gesellschaft verfligen.

Absatz 6 Satz 2 stellt klar, daB Absatz 6 Satz 1 nur
Anspriiche nach § 823 Abs. 2 BGBi. V. m. § 15 WpHG
ausschlieBt. Verletzt ein Emittent durch eine Handlung,
die gegen § 15 WpHG verstoBt, zugleich eine andere
Rechtsvorschrift, die ein Schutzgesetz darstellt (z. B.
§ 823 Abs. 2 BGBi. V. m. § 263 StGB), oder verwirklicht
er hierdurch einen sonstigen zivilrechtlichen Haftungs-
tatbestand (z. B. § 826 BGB), so werden hieraus resul-
tierende Schadensersatzanspriiche nicht ausgeschlos-
sen. Ein Haftungsausschlufl in Fallen betriigerischer
oder sittenwidriger Schadigung Dritter wére mit den
Grundsétzen unserer Rechtsordnung nicht vereinbar
und stellte eine sachlich nicht vertretbare Bevorzugung
des Emittenlen gegeniiber anderen Unternehmen dar,
die fiir betriigerisches Verhalten ihrer gesetzlichen
Vertreter haften, gegebenenfalls mit existenzbedrohen-
den Konsequenzen fiir das Unternehmen.

Zu § 17 Abs. 2 WpHG

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme um Pri-
fung gebeten, wie klargestellt werden kann, daB die
Anzeigepflicht nach § 18 Abs. 1 nicht durch § 17 Abs. 2
Satz 1 eingeschréankt wird. Die Bundesregierung hat
in ihrer GegenduBerung aus Griinden der Gesetzes-
systematik und zur Vermeidung von MiBversténdnis-
sen die vorstehende Regelung vorgeschlagen. Der
FinanzausschuB iibernimmt diesen Vorschlag.

Zu § 18 Abs. 1 WpHG

Vergleiche Begriindung zu § 17 Abs. 2

Zu § 23 WpHG
Zu den Abséatzen 2 bis 4

Mit der Anderung wird dem Umstand Rechnung
getragen, daB nicht nur bei den zur Teilnahme an
einer Borse zugelassenen Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen Aktien gehalten werden kénnen, ohne
daB damit eine EinfluBnahme auf das borsennotierte
Unternehmen beabsichtigt ist. Auch bei anderen
Unternehmen, z. B. bei Versicherungen, kann der
Besitz in Aktien im Rahmen des normalen Wertpapier-
handels durch einen regelmaéBfig folgenden stdndigen
Wechsel im Bestand kurzfristig die 5 %-Grenze tiber-
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oder unterschreiten, ohne daB damit eine Daueran-
lage mit diesen Aktien verfolgt wird. Darliber hinaus
besteht die Maoglichkeit, daB die Meldung dieser
Bewegungen zu einer Irrefithrung des breiten Anle-
gerpublikums fiihrt. Das Bundesaufsichtsamt kann
daher auf Antrag den Unternehmen, die die zuvor
genannten Voraussetzungen darlegen, gestatten,
Stimmrechte aus Aktien der Gesellschaft bei der
Berechnung der Stimmrechtsanteile unberiicksichtigt
 zu lassen.

Damit die Meldepflichten nicht umgangen werden
koénnen, insbesondere durch Unternehmen die keiner
gesetzlichen Aufsicht unterliegen, erscheint die
Ergéanzung des Regierungsentwurfs um eine Kontroll-
befugnis angezeigt. Zur Uberpriifung der Beachtung
der Befreiungsvoraussetzungen nach den Absédtzen 1
und 2 durch das Unternehmen hat der Jahresab-
schluBlprifer gemaB Absatz 3 Satz 1 entsprechende
Feststellungen in einem besonderen Vermerk zu tref-
fen. Das Unternehmen ist verpflichtet, dieses Testat
beim Bundesaufsichtsamt einzureichen.

Die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben wird durch
entsprechende Widerrufsmoglichkeiten der Befrei-
ung sichergestellt. Fir den Fall, daB eine Feststellung
des Vorliegens der Ausnahmetatbestéande im Rahmen
des Jahresabschlusses nicht erfolgt bzw. eine Unter-
richtung des Bundesaufsichtsamtes hieruber unter-
bleibt, kann die Freistellungsgenehmigung genauso
widerrufen werden wie im ubrigen nach den Vor-
schriften des Verwaltungsverfahrensgesetzes.

Im Regierungsentwurf fehlt eine Regelung tiber die
erneute Antragstellung und die Befreiung von der
Stimmrechtsberticksichtigung. Dies kénnte jedoch zu
dem aus gesetzgeberischer Sicht unerwiinschten
Ergebnis fithren, daB ein Unternehmen sich die Vor-
teile einer einmal erteilten Befreiungsgenehmigung
auf Dauer sichert, indem es nach erfolgtem Widerruf
der Befreiung unverziiglich, evtl. noch wéahrend der
verwaltungsgerichtlichen Uberpriifung der MaB-
nahme der Behodrde, einen erneuten Antrag auf
Befreiung stellt. Die in Absatz 3 Satz 4 vorgesehene
dreijdhrige Karenzzeit zwischen dem Wirksamwer-
den einer Riicknahme bzw. eines Widerrufs der Frei-
stellung und einer erneuten Antragstellung soll einem
moglichen Miflbrauch des Gesetzes entgegenwirken.
Eine entsprechende Regelung enthaltauch § 19 Abs. 1
UBGG.

Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 4, der Ausschluf}
der Stimmrechtsaustibung fiir von den im Handelsbe-
stand gehaltenen Aktien wird auch auf Stimmrechte
aus Aktien ausgedehnt, die aufgrund einer Befreiung
nach Absatz 2 unberiicksichtigt bleiben.

Zu § 29 Abs. 1 WpHG

Die Ergédnzung stellt klar, daB dem zur Auskunft
Verpflichteten ein Auskunftsverweigerungsrecht zu-
steht, sollte er sich selbst oder einen derin § 383 Abs. 1
Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung genannten Ange-
hérigen durch die Beantwortung der Fragen der
Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines Ver-

fahrens nach dem Gesetz tiber Ordnungswidrigkeiten
aussetzen.

Zu dem neuen Abschnitt 4a
Zu dem neuen § 30a WpHG

Zu Absatz 1

Absatz 1 setzt Artikel 11 Abs. 1, zweiter und dritter
Beistrich der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie um.

Nummer 1 legt die grundsétzlichen Elemente einer
Wertpapierdienstleistung fest. Unabhédngig von der
einzelnen Anlage ist jede Wertpapierdienstleistung
mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit im Interesse der Kunden zu
erbringen.

Im Hinblick auf den Grundsaiz des Vorranges des
Anlegerinteresses legt zum anderen Nummer 2 den
Erbringern von Wertpapierdienstleistungen die
Pflicht auf, sich bei moéglichen Interessenkonflikten
um deren Vermeidung zu bemiihen. Bei unvermeid-
baren, konkurrierenden Interessen ist der Kundenauf-
trag unter der gebotenen Wahrung des Kundeninter-
esses auszufiihren.

Zu Absatz 2

Durch die Erfilllung der Verhaltensregeln soll der
Kunde eines Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens in die Lage versetzt werden, die Tragweite und
Risiken seiner Anlageentscheidung einzuschétzen
und somit die wirtschaftlichen Folgen seiner Entschei-
dung tragen zu kénnen. Zu diesem Zweck muB der
Kunde alle zweckdienlichen Informationen erhalten.
Hierunter fallen die fiir die jeweilige Anlageentschei-
dung wesentlichen Einzelheiten. Dies bezieht sich
sowohl auf die allgemeinen als auch auf die mit der
Anlage speziell verbundenen Risiken. Die Informatio-
nen miissen vollstdndig und in einer fiir den Anleger
verstdandlichen Art und Weise gegeben werden. Feh-
len dem Wertpapierdienstleistungsunternelimen An-
gaben liber das Wertpapier oder Derivat, so hat es den
Kunden darauf hinzuweisen.

Damit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
eine derartige Beratung vornehmen kann, muB es
nicht nur iiber die notwendigen Informationen tiber
das betreffende Wertpapier oder Derivat verfiigen,
sondern es muB} sich zudem ein Bild tber die von
seinem Kunden verfolgten Anlageziele und seine
finanziellen Verhéltnisse machen. Wesentlich sind
dariber hinaus der Kenntnisstand des Kunden tiber
derartige Anlagegeschéafte und dessen Risikobereit-
schaft. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
soll aufgrund der von dem Kunden erhaltenen
Gesamtinformationen in der Lage sein, diesem eine
auf seine personlichen Verhéltnisse zugeschnittene
Anlage zu empfehlen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen braucht
seinen entsprechenden Pflichten allerdings nur inso-
weit nachzukommen, wie dies zur Wahrung der
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Interessen des Kunden und im Hinblick auf Art und
Umfang der beabsichtigten Geschéfte erforderlich ist.
Bei der Abwagung ist auch zu berticksichtigen, wenn
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen als Dis-
count-Broker den Kundenauftrag zu besonders glin-
stigen Provisionssatzen ausfihrt, dafir aber keine
Beratungsleistung erbringt und den Kunden hiertiber
angemessen informiert. Diese Einschrankung knupft
ebenfalls an Artikel 11 Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie an und berlcksichtigt damit, daB der
Umfang des Erfragens der personlichen Verhéltnisse
des Kunden, des Kenntnisstandes sowie die Pflicht zur
Mitteilung der zweckdienlichen Informationen ma8-
geblich vom Grad der Professionalitdt des Kunden
bestimmt wird. Dies bedeutet, daB der Erbringer von
Wertpapierdienstleistungen die unterschiedlichen
Schutzbedtirfnisse der Kunden bertcksichtigen muf3
und darf, die sich aus deren unterschiedlichem Erfah-
rungs- und Wissensstand tber Eigenschaften und
Risiken der jeweils beabsichtigten Anlageentschei-
dung ergeben. Entscheidend ist somit der Einzelfall.
Ziel der Beratung und der Aufklérung muBl es sein,
daB diese sowohl anlage- als auch anlegergerecht
sind.

Zu Absatz 3

Im Hinblick auf den grenziiberschreitenden Dienstiei-
stungsverkehr sind auch diejenigen Wertpapier-
dienstleistungen im Rahmen der Verhaltensregeln
einzubeziehen, die einem Kunden mit gewéhnlichem
Aufenthaltsort oder bei juristischen Personen mit
Geschéftsleitung im Inland aus dem Ausland im Wege
des freien Dienstleistungsverkehrs erbracht werden.
Ein Schutzbediirfnis des inléndischen Kunden besteht
auch in diesem Fall in dem zuvor dargestellten
Umfang. Die Anwendung der Verhaltensregein auf
solche Geschafte ist zudem aus Wettbewerbsgriinden
geboten.

Ausreichend fir die Anwendung der Regelungen ist,
daB Teilleistungen, wie z. B. die Lieferung der Wert-
papiere, die Uberweisung der Anlagegelder oder die
Beratung, im Inland erfolgen. Gleiches gilt, wenn sich
diese Leistungspflicht, beispielsweise die Verpflich-
tung zur Erbringung einer Beratungsleistung, aus
ausléndischen Verhaltensregeln ergibt.

Die allgemeinen Verhaltensregeln {inden nur dann
keine Anwendung, wenn die Wertpapierdienstlei-
stung einschlieBlich der damit im Zusammenhang
stehenden Nebenleistungen nach dem Vertragsinhait
im Ausland erbracht wird. Die im Ausland erbrachte
Dienstleistung pragt in diesen Féllen das Vertragsver-
haltnis. Eine entsprechende Regelung enthalt auch
Artikel 29 Abs. 4 EGBGB.

Zu dem neuen § 30b WpHG

Zu Absatz 1

§ 30b kniipft an § 1 der Handler- und Beraterregeln
an. Die verbundenen Unternehmen sind im Rahmen
dieser Regelung mit umfaBt, um Umgehungsmaoglich-
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keiten durch die Ausgliederung von Unternehmens-
bereichen auszuschliefen.

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen odet ei-
nem mit ihm verbundenen Unternehmen ist es danach
verboten, dem Kunden den An- oder Verkauf von
Wertpapieren, oder Derivaten zu empfehlen, wenn
und soweit die Empfehlung nicht mit den Interessen
des Kunden ubereinstimmt (Nummer 1).

RegelmdBig nicht mit den Kundeninteressen stimmt
zum Beispiel das sogenannte ,scalping” tiberein, d. h.
das Aussprechen von Empfehlungen, um die eigenen
Besténde in diesen Papieren zu erhdhen oder zu
verringern. Etwas anderes gilt nur dann, wenn bei-
spielsweise die Empfehlung zum Kauf eines Wertpa-
piers erfolgt, weil das Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen von der Ertragskraft des Unternehmens
bzw. dem Kurssteigerungspotential des betreffenden
Wertes Uiberzeugt ist. So dirfte die Kaufempfehlung
im Rahmen der Emissionstatigkeit der Kreditinstitute
regelmdBig dem Kundeninteresse entsprechen, so-
weit sie auf einer anlage- und anlegergerechten
Entscheidung beruht.

In keinem Fall kann jedoch die Empfehlung von
Wertpapieren oder Derivaten vom Kundeninteresse
gedeckt sein, wenn dies zum Zweck erfoigt, fur
Eigenbestdnde des Unternehmens Preise in eine
bestimmte Richtung zu lenken (Nummer 2), z. B. um
dadurch einen Abschreibungsbedarf am Ende des
Geschaftsjahres zu vermeiden.

Nummer 3 verbietet das sogenannte ,front running”.
Hierbei werden Eigengeschaéfte in den Wertpapieren
oder Rechten, iiber die der Anleger einen Auftrag
erteilt hat, vor dessen Ausfihrung oder parallel dazu
vom Erbringer der Wertpapierdienstleistung plaziert.
Eigengeschdafte aufgrund der Kenntnis von einem
Kundenauftrag kénnen Kursbewegungen zum Nach-
teil des Kunden in diesen Papieren bzw. Derivaten
auslosen. Besonders bei sogenannten ,marklengen”
Wertpapieren oder Rechten, die sich auigrund ihrer
Ausgestaltung durch eine lebelwirkung auszeich-
nen, besteht ein erhéhter Anreiz, durch ,front run-
ning” Gewinne zu erzielen. So ist zum Beispiel bei der
Durchfithrung von Kaufauftragen ab einem gewissen
Umfang mit Kurssteigerungstendenzen zu rechnen,
von denen die im Rahmen von Eigengeschéften vor-
gekauften Wertpapiere erfaBt werden. Nicht entschei-
dend ist, ob durch das Eigengeschaft tatsachlich
Nachteile fiir den Kunden eingetreten sind. Die Mog-
lichkeit hierfur reicht fur einen VerstoB gegen dieses
Verbot aus. Sofern es beim , front running” zu erheb-
lichen Kursbewegungen kommen kann, wird zudem
regelmaBig der Insider-Tatbestand erfillt sein (§ 14
Abs. 1 Nr. 1i. V.m. § 31 Abs. 1 Nr. 1).

Zu Absatz 2

Den das Wertpapierdienstleistungsunternehmen lei-
tenden Personen und den in Anlageberatung tatigen
bzw. mit der Durchfiihrung von Wertpapierdienstlei-
stungen betrauten Personen wird von den Kunden in
der Regel ein grofies Vertrauen entgegengebracht.
Verhaltensweisen, die den Kunden benachteiligen
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oder geeignet sind, das Vertrauen der Anleger in die
Integritdt des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens zu erschiittern, wirken sich nicht nur nachteilig
fir das Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus,
sondern kénnen auch zu einem Vertrauensverlust der
Anleger in die Funktionsfédhigkeit des Werlpapier-
handels und der Wertpapiermarkte fiihren. Diese
Gesichtspunkte rechtfertigen es, die Verpflichtungen
nach Absatz 1 auch auf die Geschaftsinhaber bzw.
vertretungsberechtigten Organe und bestimmte An-
gestellte von Wertpapierdienstleistungserbringern
auszudehnen. Dieser Personenkreis hat aufgrund sei-
ner Stellung oder seines Téatigkeitsbereichs im Unter-
nehmen regelmaBig Zugang zu Informationen, die
geeignet sind, die Marktverhélinisse im Wertpapier-
handel sowie im Handel in Derivaten zu beeinflussen.
Durch diese Einblicke in die Geschéftsabldufe sind
diese Personen in der Lage, die ausgesprochene
Empfehlung oder die akiuelle Auftragslage durch
Transaktionen fiir eigene oder fremde Rechnung zu
ihrem Vorleil zu nutzen. Insbesondere bei einem
gemeinsamen Vorgehen mehrerer Personen hei
.marktengen” Wertpapieren oder Rechten kann es
daher auch bei verhélinismaBig geringen Transak-
tionsvolumina zu einer Verfalschung der Markisitua-
tion kommen.

Das in Nummer 1 festgelegte Empfehlungsverbot
bezieht sich sowohl auf die Absicht, die Eigenbe-
stdnde der in Absatz 2 genannten Personen zu verrin-
gern oder zu erhéhen, als auch auf den EntschluBl der
Einflunahme auf die Bestande des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens oder eines sonstigen Dritten.
Eine Einschrankung gilt auch in diesen Fallen nur
insoweil, als die Empfehlung durch das Kundeninte-
resse gedeckt ist. Ohne Ausnahme verboten ist auch
fir diesen Personenkreis das Aussprechen von Emp-
fehlungen, um im eigenen oder fremden Interesse die
Preise von Wertpapieren oder Derivaten in eine
bestimmte Richtung zu lenken (vgl. Ausfilhrungen zu
Absatz 1).

Das Verbot des ,front running” gilt gleichfalls sowohl
fiir eigene als auch fir Geschéafte zugunsten Dritter.

Zu Absatz 3

Im Hinblick auf die grenziiberschreitende Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen im Wege des freien
Dienstleistungsverkehrs und der gegebenen Schutz-
wurdigkeit von Kunden mit gewéhnlichem Aufent-
halt oder Geschéfisleitungim Inland findenneben den
allgemeinen auch die besonderen Verhaltensregeln
gegeniiber diesem Personenkreis Anwendung. Etwas
anderes gilt nur bei vollstdandiger Erbringung der
Dienstleistung im Ausland (vgl. Ausfihrungen zu
§ 30a Abs. 3).

Zu dem neuen § 30c WpHG

Unter Berticksichtigung von Artikel 10 Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie bestimmt § 30c¢, daB ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen seinen Ge-
schaftsbetrieb so zu organisieren hat, daB eine Scha-

digung der Kundschaft nach Moglichkeit ausge-
schlossen ist. Das Unternchmen ist demnach insbe-
sondere verpflichtel, die fir eine ordnungsmabBige
Durchfiihrung der Wertpapierdienstleistungen not-
wendigen Mittel und Verfahren vorzuhalten und
wirksam einzusetzen. Dies bedeutet unter anderem
im 1linblick auf die Vielzahl von Finanzinnovationen,
dall das Unternehmen sachlich und personell in der
Lage sein muf}, an den inlernationalen Wertpapier-
und Terminmaérkten auf das schnellebige Geschaft zu
reagieren, sofern dem Kunden derartige Instrumente
ang=boten und verkauft werden. Dies hat auf der
anderen Seite zur Konsequenz, dafl bei der Durchfiih-
rung von Wertpapiergeschiften, die weniger bera-
tungsintensiv und komplex sind, als z. B, der Verkauf
von Bundesanleihen, Pfandbriefen oder Kommunal-
obiigationen, geringere Anforderungen an den Orga-
nisationsaufwand zu stellen sind, als dies beispiels-
weise fir Aktien- oder Finanztermingeschafte grund-
sdlzlich der Fall ist.

Interessenkonflikte zwischen dem Wertpapierdienst-
leistungsuniernehmen und seinen Kunden bzw. zwi-
schen den verschiedenen Kunden des Unternehmens
sind, da nie vollig auszuschlieBen, moglichst gering zu
halten. Hierzu mufl das Unternehmen bestimmte
organisatorische MaBnahmen treffen. Diese betreffen
sowohl die Aufbau- als auch die Ablauforganisation.
Dies bedeutet, dafi sowohl die organisatorische Struk-
tur des Unternehmens als auch der Ablauf der Arbeits-
vorgénge innerhalb des Unternehmens so aufgebaut
sein missen, daB Interessenkonflikte moglichst ver-
mieden werden.

Nummer 3 stellt klar, daB die lediglich einmalige
Einrichtung entsprechender Verfahren und organisa-
torischer MaBnahmen nicht gentigt, sondern daf das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch ange-
messene interne Kontrollverfahren sicherzustellen
hat, daB die gesetzlichen Verpflichtungen f{ortwdah-
rend eingehallen werden. Die Schaffung und der
Ausbau von Compliance-Organisationen bei den
Erbringern von Wertpapierdienstleistungen stellen
den richligen Ansatzpunkt zur Entschdrfung des
grundsédtzlich bestehenden Konflikipotentials zwi-
schen Unternehmens- und Kundeninteressen und zur
Schaffung der notwendigen organisatorischen Instru-
mente zur Uberwachung des Werlpapiergeschafts
dar. '

Zu dem neuen § 30d WpHG

Zu Absalz 1

Mit § 30d wird Artikel 10 Werlpapierdienstleistungs-
Richtlinie umgesetzt. Die Vorschrift dient ausschlieB-
lich dazu, der zustdndigen Behorde die Kontrolle der
Einhaltung der Aufsichtsregeln zu erméglichen.
Bereits heute schon haben die Kreditinstitute auf-
grund der Verlautbarung des Bundesaufsichtsamtes
tar das Kreditwesen betreffend die Anforderungen an
das Wertpapierhandelsgeschaft der Kreditinstitute fir
jedes abgeschlossene Geschaft Unterlagen anzuferti-
gen, die die Bezeichnung des Konirahenten, die
Bezeichnung des Wertpapiers, den Betrag, die Valuta,
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den Kurs und den Abschlufitag mit Uhrzeit enthalten.
Samtliche Geschéfte sind danach unbeschadet ihrer
endgiltigen Verbuchung tdglich zu erfassen. Ein
unzumutbarer Dokumentationsmehraufwand tritt so-
mit fiir Kreditinstitute durch die neue Regelung nicht
ein. Die Aufzeichnungen sind derart vorzunehmen,
daB eine Kontrolle der Auftragsausfithrung méglich
ist. Die Aufzeichnungspflicht zielt auf die Dokumen-
tation des Geschéftsabschlusses, nicht hingegen auf
die Aufzeichnung innerbetrieblicher organisatori-
scher Vorgéange, die lediglich die Vorstufe des eigent-
lichen Geschéftsabschlusses bilden.

Zu Absatz 2

Das Bundesministerium der Finanzen kann durch
Rechtsverordnung die Erbringer von Wertpapier-
dienstleistungen zu weiteren Aufzeichnungen, soweit
zur Uberwachung der Verpflichtungen der Unterneh-
men durch das Bundesaufsichtsamt erforderlich, ver-
pflichten. Beim ErlaB der Rechtsverordnung wirkt der
gemdaB § 5 einzurichtende Wertpapierrat mit. Hier-
durch kénnen die aufgrund der Aufsichtstatigkeit an
den Borsen gesammelten Erfahrungen und praxisbe-
zogenen Kenntnisse der Borsenaufsicht der Ldnder in
der zu erlassenden Rechtsverordnung bertcksichtigt
werden.

Die Verordnungserméchtigung kann auf das Bundes-
aufsichtsamt Ubertragen werden. Auf diese Weise ist
es moglich, schnell auf das vielféltige Geschehen an
den Wertpapiermdrkten zu reagieren und MiBstdnden
durch die Aufstellung geeigneter Aufzeichnungs-
pflichten entgegenzuwirken. Diese Flexibilitat ist im
Hinblick auf die dynamischen Prozesse, die die heu-
tigen Wertpapiermdrkte kennzeichnen, die Entwick-
lung neuer Finanzinstrumente und Handelstechniken
sowie vor dem Hintergrund der wachsenden interna-
tionalen Verflechtungen der Wertpapierméarkte von
besonderer Bedeutung.

Zu Absatz 3

Die Aufbewahrungsfrist von sechs Jahren fiir die nach
den Absétzen 1 und 2 anzufertigenden Aufzeichnun-
gen entspricht der gemédB § 257 Abs. 4 HGB im
Handelsrecht iiblichen Frist fiir die Aufbewahrung der
Geschéftskorrespondenz.

Zu dem neuen § 30e WpHG
Zu Absatz 1

Dem Bundesaufsichtsamt obliegt auf der Grundlage
von § 4 auch die Uberwachung der Einhaltung der
Verhaltensregeln. Die Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen sind verpflichtet, dem Bundesaufsichtsamt
die erforderlichen Auskiinfte zu erteilen. Die Ver-
pflichtung bezieht sich auch auf die verbundenen
Unternehmen sowie die in § 30b Abs. 2 genannten
Personen. Diese Befugnis des Bundesaufsichtsamtes
kann genauso wie das Verlangen der Vorlage von
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Unterlagen mit den Mitteln des Verwaltungszwangs
durchgesetzt werden (§ 10). Ohne ein entsprechendes
Eingriffsinstrumentarium konnten VerstoBe gegen
Verhaltensregeln weder verhindert noch festgestellt
oder verfolgt werden.

Die Bediensteten des Bundesaufsichtsamtes haben
das Recht, die Geschéftsrdume und -grundstiicke der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus den zu-
vor genannten Griinden zu betreten. Die Befugnis ist
in den Féllen notwendig, in denen keine bzw. nur

- unvollstdndige Auskiinfte oder Unterlagen erteilt

oder vorgelegt wurden.

Dariiber hinaus bestimmt Satz 1, zweiter Halbsatz,
dafB den Auskunftsverpflichteten ein Auskunftsver-
weigerungsrecht zusteht, wenn sie sich selbst bela-
sten wiirden. Damit wird dem rechtstaatlichen Gedan-
ken der Unzumutbarkeit der Selbstanzeige Rechnung
getragen. Uber das Recht zur Verweigerung der
Auskunft ist der Verpflichtete zu belehren.

Zu Absatz 2

Absatz 2 ermdchtigt das Bundesaufsichtsamt, Richtli-
nien zur einheitlichen Auslegung und Anwendung
der Verhaltensregeln aufzustellen. Den Unterschie-
den in der Geschéftsstruktur und der Verschiedenar-
tigkeit der Handelsabldufe bei den einzelnen Anbie-
tern von Wertpapierdienstleistungen sowie der Not-
wendigkeit einer moéglichst flexiblen Regelung wird
dadurch Rechnung getragen, daB die Deutsche Bun-
desbank, das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwe-
sen sowie die Spitzenverbdnde der betroffenen Wirt-
schaftskreise vor dem ErlaB der Richtlinie anzuhdren
sind.

Nach den Richtlinien beurteilt das Bundesaufsichts-
amt fir den Regelfall, ob die Verhaltensregeln nach
§§ 30a bis 30c eingehalten worden sind. Bei den
Richtlinien handelt es sich nicht um Rechtsnormen
oder Verwaltungsakte, so daB anihre Nichtbeachtung
keine unmittelbaren Rechtsfolgen gekniipft werden
konnen. Die Richtlinien geben vielmehr den Adressa-
ten, den Anbietern von Wertpapierdienstleistungen,
Auskunft dariiber, wie das Bundesaufsichtsamt seinen
Beurteilungsspielraum bei der Bewertung der Frage,
wie die Verhaltensregeln zu beachten sind, ausiiben
wird. Die Richtlinien verkoérpern die Erfahrungen der
Verwaltungspraxis, die sich im Laufe der Zeit heraus-
bilden. Sie kénnen vom Bundesaufsichtsamt abgean-
dert werden, wenn dies geboten erscheint. Wird
gegen die Richtlinien verstoBen, so besteht die Ver-
mutung, daB die betreffende Verhaltensregel verletzt
wurde und damit ein Mifistand im Sinne dieses
Gesetzes vorliegt.

Im Hinblick auf die Doppelwirkung der Organisati-
onspflichten, ndmlich einerseits einen wirksamen
Anlegerschutz zu gewdhrleisten, andererseits auch
einen internen Schutz zugunsten des Unternehmens
einzurichten, sind die Richtlinien im Einvernehmen
mit dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen zu
erlassen. Damit wird eine unterschiedliche Aufsichts-
praxis vermieden. Einem Auseinanderfallen der
Anforderungen wird damit auch gegeniiber solchen
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Kreditinstituten entgegengetreten, die ausschliefillich
Wertpapiergeschéfte fiir eigene Rechnung tatigen
und somit nicht der Aufsicht des Bundesaufsichtsam-
tes fir den Wertpapierhandel unterliegen. Die Richt-
linien sind im Bundesanzeiger zu veréffentlichen.

Zu dem neuen § 30f WpHG
Zu Absatz 1

Das Bundesaufsichtsamt priift, ob die Meldepflichten
nach § 9 und die Verhaltensregeln durch die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen eingehalten wer-
den. Durch diese Regelung wird gleichfalls die erfor-
derliche Kompetenzabgrenzung gegeniiber der Auf-
sichtstatigkeit des Bundesaufsichtsamtes fir das Kre-
ditwesen vorgenommen. Um die in § 2 Abs. 4 Nr. 1
genannten Kreditinstitute und Zweigstellen nicht
durch Mehrfachpriiffungen unterschiedlicher Behor-
den unnétig zu belasten, soll die Prifung in der Regel
zusammen mit der Depotprifung nach § 30 KWG
durch den Depotpriifer erfolgen. Allerdings erteilt das
Bundesaufsichtsamt fiir die Priifung nach dem WpHG
den Prifungsauftrag. Diese Regelung ist insbeson-
dere auch fiir die Frage der Kostenerstattung der
Prifung von Bedeutung. Das Effektengeschéft wird
demnach zukiinftig bei den Kreditinstituten und
Zweigstellen vom Bundesaufsichtsamt geprift, das
sich dazuregelmaBig des vom Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen beauftragten Depotpriifers bedienen
wird. Die Prifung des Depotgeschifts verbleibt beim
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, das eine
Ausfertigung des Berichts iiber die Effektenpriiffung
erhalt.

Bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die das
Depotgeschift nicht betreiben und deshalb nicht der
Depotprifung nach § 30 KWG unterliegen, erfolgt die
Priifung der Einhaltung der Meldepflichten und der
Verhaltensregeln ebenso durch das Bundesaufsichts-
amt. GemaB § 6 Abs. 1 kann sich das Bundesaufsichts-
amt bei der Durchfiihrung dieser Aufgaben auch
anderer Personen bedienen. So erscheint es z. B. bei
den sog. Botenbanken im Sparkassen- und Kreditge-
nossenschaftssektor, die selbst kein Depotgeschéft
betreiben, zweckmabBig, die jeweiligen Priifungsver-
bénde mit der Durchfiihrung der Prifung zu beauftra-
gen.

Zu Absatz 2

Auf der Grundlage von Absatz 2 kann das Bundesmi-
nisterium der Finanzen durch Rechtsverordnung wei-
tere Bestimmungen tber Art, Umfang und Zeitpunkt
der Prifung nach Absatz 1 erlassen, soweit dies zur
Erfullung der Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes
erforderlich ist; diese Erméchtigung kann im Wege
der Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt
weiter libertragen werden. Damit wird die Grundlage
fiir ein praxisgerechtes und die Besonderheiten der
moglichen Fallgestaltungen berticksichtigendes Ver-
waltungshandeln hinsichtlich der Priifung der Melde-
pilichten und der Einhaltung der Verhaltensregeln
geschaffen.

Zu dem neuen § 30g WpHG
Zu Absatz 1

Die Verhaltensregeln finden keine Anwendung,
wenn Wertpapierdienstleistungen ausschlieBlich in-
nerhalb eines Konzerns erbracht werden. Eine ent-
sprechende Regelung sieht auch Artikel 2 Abs. 2b
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie vor.

Die Regelungen zielen in erster Linie darauf, dem
Anleger einen umfassenden und wirklichkeitsge-
treuen Einblick in die Funktion und den Ablauf der
Wertpapiermaérkte zu geben. Ziel ist es, die Funktions-
fahigkeit der Wertpapiermarkte zu sichern, indem das
Vertrauen der Anleger in das ordnungsgemaéfBe Funk-
tionjeren dieser Markte geschiitzt und gestarkt wird.
Eine Einbeziehung von Unternehmen, die Wertpa-
pierdienstleistungen ausschlieBlich in der in Num-
mer 1 genannten Art und Weise erbringen, bedarf es
daher nicht.

In entsprechender Umsetzung von Artikel 2 Abs. 2f
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie nimmt Absatz 1
Nr. 2 die 6ffentliche Schuldenverwaltung des Bundes
bzw. eines seiner Sondervermégen, eines Landes,
eines anderen Mitgliedstaates der Europaischen
Gemeinschaften oder eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens tber den Européischen Wirtschafts-
raum, die Deutsche Bundesbank sowie die Zentral-
banken der anderen Mitgliedstaaten oder Vertrags-
staaten von dem Anwendungsbereich dieser Vor-
schriften aus.

Die Nichtanwendung der nach den §§ 30a bis 30d
bestehenden Verpflichtungen erfolgt aber nur inso-
weit, als die in den Nummern 1 und 2 genannten
Unternehmen, der Bund, die Lander, die EG-Staaten
oder die Zentralbanken nicht als Anleger am Markt
auftreten. Anderenf{alls sind ihnen gegeniiber die sich
aus den §§ 30a bis 30d ergebenen Verpflichtungen
gleichwohl einzuhalten.

Zu Absatz 2

Einschlagig fir Borsengeschéafte zwischen Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen sind allein die jewei-
lige Bodrsenordnung, die betreffenden Borsenge-
schéaftsbedingungen und Usancen. Die Einhaltung
dieser Vorschriften und Regeln an der Bérse wird
durch die Borsenaufsichtsbehérden der Lander tiber-
wacht. Fiir solche Geschafte gelten neben den allge-
meinen und besonderen Verhaltenspflichten auch
nicht die in § 30d festgelegten Aufzeichnungs- und
Aufbewahrungspflichten.

Soweit das Geschaft als Kommissionsgeschéft an der
Borse getitigt wird, finden hingegen die Aufzeich-
nungs- und Aufbewahrungspflichten Anwendung.
Nicht entscheidend ist, ob es sich dabei um den
Kommissionsauftrag des Kunden oder um das Dek-
kungsgeschaft fiir das durch Selbsteintritt gegeniiber
dem Kunden ausgeftihrte Geschéft handelt. In beiden
Féallen besteht ein Interesse des Anlegers an einer
ordnungsmafigen Abwicklung des Auftrages. Dar-
Gber hinaus bleiben die nach den §§ 30a bis 30d
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bestehenden Verpflichtungen des Kommissionars
gegeniiber dem Kommittenten hiervon unberiihrt.

Soweit der Geschéftsgegenstand des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens ausschlieBlich der Ab-
schluB von Bdrsengeschéften mit anderen Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen ist, unterliegt das
betreffende Unternehmen dariiber hinaus nicht denin
§ 30c statuierten Organisationspflichten. Es ist insge-
samt Angelegenheit der Borsenaufsichtsbehorden,
auf eine ausreichende Organisation solcher Unter-
nehmen hinzuwirken.

Zu § 32 WpHG

Der neu eingefligte Absatz 1 Nr. 3 bewehrt die
Zuwiderhandlung gegen die neu in § 15 Abs. 3 Satz 2
festgelegte Verpflichtung des Emittenten, kursrele-
vante Tatsachen vor einer Veroéffentlichung nach
MaBgabe der gesetzlichen Vorschriften nicht ander-
weitig zu verdffentlichen. VerstdBe gegen die Auf-
zeichnungs- und Aufbewahrungspflichten der Wert-
papierdienstleistungsunternehmen nach § 30d wur-
dendurch diein Absatz 1 neu eingefiigten Nummern 6
und 7 buBgeldbewehrt. Im Gibrigen sind die Anderun-
gen in Absatz 1 redaktioneller Natur. Sie tragen dem
gednderten § 15 Rechnung und beriicksichtigen, daf3
in Absatz 1 eine neue Nummer 3 eingefugt wird.

Die Erganzungen in Absatz 2 Nr. 1 dienen zum einen
der Klarstellung. Die Anderung im Hinblick auf § 30
Abs. 3 trdgt dem Umstand Rechnung, daBl die Vor-
schrift auf § 29 Abs. 1 verweist. Ferner wurden die neu
eingefligten § 15 Abs. 5 Satz 1 und § 30e Abs. 1 Satz 1
aufgenommen. Diese Bestimmungen gestatten dem
Bundesaufsichtsamt, zur Uberwachung der in § 15 in
den Abséatzen 1 bis 4 sowie im Abschnitt Giber die
Wohlverhaliensregeln geregelten Pflichten Aus-
kinfte und die Vorlage von Unterlagen zu verlangen.
Entsprechende Befugnisse raumen dem Bundesauf-
sichtsamt auch die bereits bewehrten § 16 Abs. 2, 3
Satz 1, 4, 5und § 29 Abs. 1 ein. Wegen der Gleichar-
tigkeit der VerstoBe ist es gebolen, auch VerstoBe
gegen § 15 Abs. 5 Satlz 1 oder § 30e Abs. 1 Satz 1
entsprechend zu ahnden.

In Absatz 2 Nr. 2 wurden die neu eingefiigten § 15
Abs. 5 Satz 2 und § 30e Abs. 1 Satz 2 aufgenommen.
Diese Vorschriften gestatten ebenso wie § 16 Abs. 3
Satz 2, der ebenfalls in § 32 Abs. 2 Nr. 2 bewehrt ist,
den Bediensteten des Bundesaufsichtsamtes das
Betreten der Grundstiicke und Geschéftsrdume zur
Erfiilllung der dem Aufsichtsamt nach den betreffen-
den Vorschriften zugewiesenen Aufgaben. Ange-
sichts der Gleichartigkeit der Vorschriften ist es
angebracht, VerstoBe in gleicher Weise zu ahnden.

Der nunmebhr fiir Versté8e gegen Absatz 1 Nr. 2a und
gegen die neu eingefigte Nummer 3 in Absatz 3
vorgesehene BuBigeldrahmen trégt der besonderen
Bedeutung der Pflicht zur unverziglichen Veroffent-
lichung kursrelevanter Tatsachenin derin § 15 Abs. 3
Satz 1 und 2 beschriebenen Weise Rechnung. Ein
Unterlassen der Veréffentlichung oder die Verzoge-
rung oder fehlerhafte Verbreitung kursrelevanter Tat-
sachen fihrt zur Verunsicherung der Marktteilneh-
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mer und erhoht die Gefahr von Insidervergehen in
erheblichem MaBe. Dariiber hinaus fithrt ein Versto
gegen die Ver6ffentlichungspflicht zu unzutreffenden
Marktpreisen far das betreffende Wertpapier, was
ebenfalls zu einem Vertrauensverlust auf seiten der
Anleger fithrt. Angesichts der auBerordentlich be-
deutsamen wirtschaftlichen Dimension eines Versto-
Bes gegen die Pflicht zur Veroéffentlichung von Tatsa-
chen mit erheblicher kursrelevanter Wirkung ist der
vorgesehene BuBlgeldrahmen, der mit anderen inter-
nationalen Regelungen vergleichbar ist, erforderlich
und angemessen. Soweit ein BufBlgeld gegentber
Mitgliedern des vertretungsberechtiglen Organs oder
vertrelungsberechtigten Gesellschaftern des Emitten-
ten verhéngt wird, sind Grundlage fiir die Zumessung
der GeldbuBle neben der Bedeutung des VerstoBes
und dem Vorwurf, der den Téalter triffl, die wirtschaft-
lichen Verhéltnisse des Téters, insbesondere die dem
Téater gegentiiber dem Emiltenten zustehenden Jah-
resbezige. Fiir VerstdBe gegen die in Absatz 1 Nr. 6
und 7 neu aufgefihrten Aufzeichnungs- und Aufbe-
wahrungspflichten erscheint der ebenfalls fir Ver-
stoBe gegen Absatz 1 Nr. 1 Buchslabe a, Nr. 2
Buchstabe b, Nr. 4 und 5 sowie gegen Absatz 2
vorgesehene BuBlgeldrahmen angemessen und aus-
reichend.

Zu § 34 WpHG

Zu Absatz 1

Urspriinglich war in § 34 Abs. 1 vorgesehen, daB} die
Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 spatesiens ab dem
30. Juni 1995 erfolgen miissen. Es zeigt sich aber, daB
die umfangreichen technischen Vorarbeiten, die zur
Realisierung der Meldepflichten erforderlich sind, bis
zu diesem Zeitpunkt vermutlich nicht abgeschlossen
werden koénnen.

Zum einen missen die spezifischen Merkmale der zu
meldenden Wertpapiertransaktionen seitens des Bun-
desaufsichtsamtes {iir den Wertpapierhandel teil-
weise konkretisiert werden. Die hierfiir erforderlichen
Abstimmungsgespréche zwischen dem Bundesauf-
sichtsamt und den Meldepflichligen werden aufgrund
der Komplexitat der Materie eine gewisse Zeit bean-
spruchen.

Zum anderen erfordert die effiziente Realisierung der
Meldepflichten seitens der Meldepfilichtigen und sei-
tens des Bundesaufsichtsamies einen erheblichen
EDV-technischen und organisatorischen Aufwand.
Die EDV-Systeme der Meldepflichtigen sind héchst
unterschiedlich. Es ist ein einheitlicher, kompalibler
Datensatz zu entwickeln. Der FinanzausschuB} hélt es
deswegen fiur sachgerecht, den Zeitpunkt fiir den
spatestmoglichen Beginn der Meldepflichten auf den
1. Januar 1996 festzulegen.

Im iibrigen dienen die Anderungen der Klarstellung
(AusschluB3 der Zustimmungsbediirftigkeit durch den
Bundesrat).
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Zu Absatz 5

Die Ergénzung ist erforderlich, damit der BuBigeldtat-
bestand hinreichend bestimmt ist. Die tibrigen Ande-
rungen dienen einer einheitlichen Sprachregelung.

Zu Artikel 2 — Anderung des Bérsengesetzes
Zu Nummer 1
Zu § 1 Abs. 4 und 5 des Borsengeseizes

Mit der Anderung wird das vom Bundesrat vertretene
Anliegen aufgegriffen, im Borsengesetz eine Klarstel-
lung uber die Austbung der Aufsicht durch die
Borsenaufsichisbehorden im o6ffentlichen Interesse
aufzunehmen. Eine entsprechende Regelung enthalt
§ 6 Abs. 3 des Gesetzes tiber das Kreditwesen und § 81
Abs. 1 Satz 2 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.

Bundesrat und Bundesregierung sind iibereinstim-
mend der Auffassung, daB die Borsenaufsichtsbehor-
den bereits nach bestehender Rechtslage ihre Aufga-
ben nur im 6ffentlichen Interesse wahrnehmen.

Die Borsenaufsicht bezweckt den Schutz des Ver-
trauens des Publikums in die Fairne und Chancen-
gleichheit an den Bérsen und erfolgt somit im Inter-
esse der Funktionsfdhigkeit der Borsen. Durch die
Aufsicht wird den Belangen der Anleger in ihrer
Gesamtheit Rechnung getragen. Der Schutz des ein-
zelnen Anlegers ist bloBe Reflexwirkung.

Der FinanzausschuB erachtet im Gegensatz zur Bun-
desregierung in Anlehnung an die Vorschriften im
Gesetz Gber das Kreditwesen und das Versicherungs-
aufsichtsgesetz eine ausdriickliche Klarstellung im
Borsengesetz fiir zweckméBig.

Unberthrt bieibt die Pflicht zu rechtméaBigem Verhal-
ten in bezug auf die zu beaufsichtigenden Personen
und Unternehmen. Soweit ihnen gegentiber schuld-
haft Amtspflichten verletzt werden, gelten die allge-
meinen Grundsatze.

Zu § 1b Abs. 1 des Bérsengesetzes

Durch die vorgeschlagene Anderung wird sicherge-
stellt, daB die Geschéftsfihrung der Borse die Han-
delstiberwachungsstelle nur mit der Durchfihrung
von solchen Untersuchungen beauftragen kann, wel-
che die Handelstiiberwachungsstelle auch aus eigener
Kompetenz erledigen dirfte. Der Finanzausschuf
greift damit ein Anliegen des Bundesrates auf, das die
Bundesregierung in ihrer GegenduBerung unterstiitzt
hat.

Zu § 2 Abs. 1 des Bérsengesetzes

Die Bundesregierung hat in ihrer GegenduBerung
dem Vorschlag des Bundesrates zugestimmt, im Bér-
sengesetz auf eine konkrete Zustdndigkeitsregelung
zu verzichten und statt dessen eine Regelung zu
treffen, die es den Ldndern erlaubt, selbst die Zustén-

digkeit von Behorden zu regeln. Der FinanzausschuB3
greift diesen Anderungsvorschlag auf.

Zu § 2b Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 des Borsengesetzes

Die Bundesregierung hatte in ihrer GegenéuBerung
dem Vorschlag des Bundesrates zugestimmt, welcher
der Klarstellung dient. Der FinanzausschuBB greift
diesen Vorschlag auf.

Zu § 2c des Borsengesetzes .

Der Regelungsvorschlag der Bundesregierungin § 2¢
hinsichtlich der Erstaitung der Kosten der Bérsenauf-
sichtsbehérden entstand vor dem Hintergrund, daB
die Kosten des Bundesaufsichisamtes fiir den Wertpa-
pierhandel gleichfalls zu 90 v. H. auf die Beaufsichtig-
ten umgelegt werden. Die 3. Bérsenfachministerkon-
ferenz der Lander hielt es ebenfalls fiir sachgerecht,
die Borsen 90 v. H. der Aufsichtskosten der Lander
tragen zu lassen (BeschluBB vom 25. Januar 1993).

Der Bundesrat hat im Rahmen seiner Stellungnahme
zum Regierungsentwurf auf die finanziellen Belastun-
gen der Borsen fiir den Fall der Kosteniibernahme
hingewiesen. Im Hinblick auf die unterschiedliche
Finanzkraft der Borsen und der ohnehin zukiinftig
hoheren Aufsichtskosten sei daher eine flexiblere
Regelung vorzuziehen, die es Landern tiberlieBe, ob
und inwieweit sie sich die Kosten erstatlen lassen.

Die vom Bundesrat vorgetragenen Bedenken sind
durchaus beachtenswert. Die Finanzkraft der acht
Borsen ist zweifellos sehr unterschiedlich. Dartiber
hinaus haben die Borsen in der jeweiligen Region
durch ihre Stellung als Heimatbérse fiir die in ihrem
Einzugsbereich ansdssigen Unternehmen und fiir den
regionalen Finanzplatz eine besondere regional-wirt-
schaftspolitische Bedeutung. Diese Gesichtspunkte
rechtfertigen nach Auffassung des Finanzausschus-
ses, es in diesem besonders gelagerten Fall der
Regelungskompelenz der einzelnen Lander zu iiber-
lassen, ob und inwieweit sie die Kosten der Aufsicht
umlegen.

Die vom Bundesrat vorgeschlagene Regelung im
Borsengesetz begegnet aber verfassungsrechtlichen
Bedenken. Die Kostenerhebung stellt einen hoheitli-
chen Eingriff dar, der aufgrund des Gesetzesvorbe-
halts einer hinreichend bestimmien gesetzlichen
Grundlage bedarf. Dem Gesetzesvorbehalt wird nicht
gentgt, wenn die Kostenerhebung vollkommen in das
Ermessen der Borsenaufsichtsbehdrden falit.

Andererseits sollte es wegen des oben dargestellten
Interesses der Lander auch diesen tiberlassen bleiben,
Kostenregelungen vorzusehen. DaBl eine Beschran-
kung des kostenrechilichen Gestaltungsspielraums
der Lander in einem durch Bundesgesetz geregelten
Bereich nicht zwingend ist, zeigt das Versicherungs-
aufsichtsgesetz. In § 101 des Versicherungsaufsichts-
gesetzes ist nur eine Kostenerstattungsregelung fir
das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen
vorgesehen. Den Landern bleibt es uberlassen, die
Kostenerstattung der durch sie beaufsichtigten Versi-
cherungsunternehmen selbst zu regeln.
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Auf die Bedeutung der Frage einer Kostentragung der
Borsen fiir die Aufsicht haben auch der Zentrale
KreditausschuB, die Bérsen sowie der Bundesverband
der Kursmakler hingewiesen. Im Hinblick hierauf und
unter Beachtung der aufgezeigten verfassungsrechtli-
chen Bedenken gegeniiber dem Vorschlag des Bun-
desrates soll dem Wunsch der Lander, durch einen
Gestaltungsspielraum bei der Kostenerhebung die
Maéglichkeit zu einer flexiblen Anpassung an die
jeweiligen Gegebenheiten zu haben, dadurch Rech-
nung getragen werden, indem auf eine Kostenrege-
lung im Rahmen des Bérsengesetzes ganz verzichtet
wird. Hierdurch wird nicht die Befugnis der Léander
beriihrt, selbst entsprechende Kostenregelungen fiir
die Beaufsichtigung der Bérsen und der Bérsenmakler
zu schaffen.

Zu Nummer 2
Zu § 3 Abs. 1 des Borsengesetzes

Die Ergdnzung legt fest, daB auch Kapitalanlagege-
sellschaften im Boérsenrat vertreten sein sollen. Die
Einbeziehung von Kapitalanlagegesellschaften ist
angebracht, da ein Ziel der Novelle unter anderem
darin besteht, die Vertretung der Emittenten, Privat-
anleger und institutionellen Anleger im Borsenrat zu
stdrken und eine Ungleichbehandlung von Versiche-
rungsunternehmen, die bereitsin § 3 Abs. 1 aufgefiihrt
sind, und Kapitalanlagegesellschaftenim Hinblick auf
eine Vertretung im Bérsenrat nicht gerechtfertigt
erscheint.

Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, daB Kapitalan-
lagegesellschaften geméhB § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG
als Kreditinstitute einzuordnen sind. Zudem sind
Kapitalanlagegesellschaften regelméBig wirtschaft-
lich dem Bereich der Banken zuzurechnen. Aus die-
sem Grund stellt § 3 Abs. 1 Satz 3 des Borsengesetzes
klar, daB die Einbeziehung der Kapitalanlagegesell-
schaften nicht zu einer Mehrheit der Vertreter der
Kreditinstitute im Borsenrat fithren darf. Anderenfalls
wadre das mit dieser Regelung verfolgte Ziel gefédhrdet,
ein Ubergewicht der Kreditinstitute im Bérsenrat zu
vermeiden,

Zu § 3a Abs. 3 Satz 4 des Borsengesetzes

Die nunmehr in § 3 Abs. 1 vorgesehene Pflicht zur
Einbeziehung von Kapitalanlagegesellschaften in den
Borsenrat kann dazu fiihren, daB sowohl ein Kreditin-
stitut als auch eine mit diesem Kreditinstitut verbun-
dene Kapitalanlagegesellschaft im Borsenrat mit je
einem Mitglied vertreten ist. Dies wiirde jedoch § 3a
Abs. 2 Satz 2 des Bérsengesetzes widersprechen, der
bestimmt, daB verbundene Unternehmen im Bérsen-
rat mit nur einem Mitglied vertreten sein diirfen. § 3a
Abs. 3 Satz 4 legt daher im Interesse der Rechtsklar-
heit fest, daB im Falle eines Konfliktes zwischen der
Pflicht zur Vertretung der Kapitalanlagegesellschaf-
ten im Borsenrat und der Beschriankung auf ein
Mitglied im Bérsenrat bei verbundenen Unternehmen
dem in § 3a Abs. 2 Satz 2 genannten Grundsatz der
Vorrang zu gewdhren ist. Ziel dieser Regelung ist es
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zu verhindern, daB einzelne Unternehmen im Borsen-
rat einen dominierenden Einflul haben.

Zu Nummer 10
Zu § 8b Abs. 1 des Borsengesetzes

Mit den vorgeschlagenen Anderungen greift der
FinanzausschuBl Anliegen des Bundesrates auf. Zum
einen wird in Satz 1 ausdriicklich bestimmt, daB der
Bérsenaufsichtsbehérde im Rahmen der Makleriber-
wachung dieselben Eingriffsbefugnisse (Auskunfts-
pflicht des Bérsenmaklers, Vorlage von Unterlagen,
Vomahme von Priifungen, Betretung der Geschafts-
rdume) zustehen wie bei der Aufsicht liber die Borse.
In Satz 2 Nr. 1 wird der Borsenaufsichtsbehorde die
Befugnis eingerdumt, gegeniiber Maklern Anordnun-
gen liber eine weitergehende Gliederung des Jahres-
abschlusses zu erlassen. Die Anderungsvorschlage
des Finanzausschusses decken sich mit denjenigen
der Bundesregierung in ihrer GegenéduBlerung.

Zu Nummer 11
Zu § 9 Abs. 2 und 3 des Bérsengesetzes

Der FinanzausschuB trdgt mit dem Anderungsvor-

schlag dem Anliegen des Bundesrates Rechnung,

auch der Borsenaufsichtsbehorde dieselben Sank-
tionsinstrumente wie dem SanktionsausschuB} an die

Hand zu geben, damit sie VerstéBe von Kursmaklern

und Kursmaklerstellvertretern angemessen ahnden

kann. Die Anderung entspricht dem Formulierungs-

vorschlag der Bundesregierung in ihrer GegenduBe-

rung.

Zu Nummer 12
Zu § 10 Abs. 3 des Borsengesetzes

Im Regierungsentwurf ist vorgesehen, die Anwen-
dung der Absétze 1 und 2 des § 10 fiir samtliche
festverzinsliche Schuldverschreibungen auszuschlie-
Ben. Dieser Regelung lag der Gedanke zugrunde, daB
bei Schuldverschreibungen eine Vermutungsrege-
lung zugunsten der Borse fiir den Anleger unter
Umstdnden nachteilig sein konnte, da der borsliche
Rentenmarkt in Teilbereichen nur eine geringe Liqui-
ditat aufweist.

Diese Bedenken greifen jedoch nicht, wenn das Emis-
sionsvolumen so groB ist, daB ein fortlaufender Handel
mit regelmédBigen Umsédtzen stattfindet und damit
eine entsprechende Liquiditat und eine ordnungs-
maébBige Preisbildung in jedem Fall gewdhrleistet
erscheint. Im {brigen ist es der Transparenz forder-
lich, wenn neben Aktien und Optionsscheinen auch
Renten in noch stdérkerem Umfang als bisher liber die
Borse gehandelt werden. Der FinanzausschuB hélt es
deshalb fiir sachgerecht, die Abwicklung von Kun-
denauftrdgen in Schuldverschreibungen grundsétz-
lich iliber die Borse vorzusehen, sofern bei typisieren-
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der Betrachtungsweise eine ausreichende Liquiditét
gewdbhrleistet erscheint.

Dies ist bei zum Bérsenhandel zugelassenen festver-
zinslichen Schuldverschreibungen der Fall, wenn der
Gesamtnennbetrag der Emission mindestens 2 Mrd.
DM betragt. Dieses Mindestemissionsvolumenist bei-
spielsweise Voraussetzung fiir die Zulassung von
festverzinslichen Schuldverschreibungen zum varia-
blen Handel an der Frankfurter Wertpapierborse und
zum IBIS-Handel. Im variablen Handel wird die Notie-
rung laufend fortgeschrieben. Man kann daher davon
ausgehen, daB in diesem Fall hinreichende Liquiditat
vorliegt. Mit dieser differenzierenden Regelung fir
festverzinsliche Schuldverschreibungen wird der An-
legerschutz beriicksichtigt und gleichzeitig die Insti-
tution der Borse gestdrkt.

Zu § 11 Abs. 2 des Borsengesetzes

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme angeregt,
eine Verpflichtung in das Gesetz aufzunehmen, den
Handelsteilnehmern die sich aus der Angebotslage
ergebende Angebotsspanne unverziglich zur Kennt-
nis zu geben, wobei unter Angebotsspanne die
Gegeniiberstellung der am héchsten limitierten bzw.
unlimitierten Kaufauftrige und der am niedrigsten
limitierten bzw. unlimitierten Verkaufsauftrige zu
verstehen ist. Die Anderung soll dem Ziel dienen,
Moglichkeiten einer Manipulation beim Zustande-
kommen des Borsenpreises, die durch einen Informa-
tionsvorsprung der skontrofiihrenden Makler eréffnet
werden, entgegenzuwirken.

Die vom Bundesrat angeregte Anderung ist zur Ver-
wirklichung des angestrebten Ziels nur beschrankt
geeignet. Die Bekanntgabe der Angebotsspanne
wiirde dazu fihren, daB unter Umstdnden auch auBer-
halb der Marktlage liegende Auftrdge ausgerufen
wiirden, und damit keine sachgerechte Information
uber die tatsdchliche Auftragslage erfolgt. Dieser
Nachteil wird durch die hier vorgeschlagene Fassung
beseitigt. Nach der Neufassung ist vor Feststellung
des Borsenpreises die Preisspanne bekanntzugeben.
Unter Preisspanne ist der Geld- und Briefkurs zu
verstehen, zu dem der Makler verbindlich einen
AbschluB herbeifiihren wiirde. Dariliber hinaus kann
die Borsenordnung zusétzlich die Pflicht zur Bekannt-
gabe des Preises des am hochsten limitierten Kaufauf-
trags und des am niedrigsten limitierten Verkaufsauf-
trags festlegen. Dies darf allerdings nicht mit der
Bekanntgabe des Volumens des jeweils hochsten
bzw. niedrigsten Auftrags verbunden werden, da
anderenfalls den an der Borse vor Ort befindlichen
Haéndlern Dispositionsméglichkeiten eroffnet werden
konnten, die zu Lasten des nicht iiber solche Moglich-
keiten verfiigenden Anlegers gingen. Bei Ausgestal-
tung der betreffenden Vorschriften in der Boérsenord-
nung ist den berechtigten Belangen der Kunden
Rechnung zu tragen. Die vorgeschlagene Regelung
gewdhrleistet eine angemessene Information der
Handelsteilnehmer.

Der Verweis auf die Bérsenordnung in Satz 6 ermog-
licht eine auf die Bediirfnisse der Praxis abgestimmte
Regelung der Art und Weise, in der Angebote zugéng-

lich zu machen, die Preisspanne zur Kenntnis zu
geben und Borsenpreise und die ihnen zugrundelie-
genden Umsétze bekanntzumachen sind.

Zu § 13 des Borsengesetzes

Mit der Anderung wird das von der Bundesregierung
und vom Bundesrat vertretene Anliegen aufgegriffen.
Die vorliegende Fassung stellt sicher, daB das mit dem
Handelsverbund verfolgte Anliegen, eine Orderaus-
fihrung — soweit méglich — unter Nutzung einer
héchstmoéglichen Liquiditédt zu gewdhrleisten, erreicht
wird. Durch den Liquiditatstransfer zwischen den
einzelnen Borsenplétzen findet eine Angleichung der
Kurse statt, wodurch eine faire Preisbildung geférdert
wird.

Die Zulassung eines Handelsverbundes bei Aufgabe-
geschiften ermoglicht den Maklern, ihrer eigentli-
chen Aufgabe, der Vermittlung von Wertpapieren,
gerecht zu werden. Kann der Auftrag eines Kreditin-
stitutes durch den Makler an der Heimatbérse nicht
ausgefiihrt werden, besteht fur ihn die Mdglichkeit,
ein Aufgabegeschiaft mit dem an seiner Borse zuge-
lassenen Kreditinstitut zu tdtigen. Im Rahmen des
Handelsverbundes kann sich der Makler nunmehr zur
Deckung der Gegenseite an einen Makler wenden,
der an einer anderen Borse skontrofithrender Makler
fur das betreffende Wertpapier ist, und ihn beauftra-
gen, ein an dieser Bérse zugelassenes Kreditinstitut zu
benennen. Die Benennung des Kreditinstitutes hat
jedoch innerhalb der an der ersten Borse geltenden
Fristen zur SchlieBung einer Aufgabe, die in den
Bedingungen fiir die Geschéfte der Wertpapierboérse
festgelegt sind (vgl. z. B. § 13 Abs. 2 der Bedingungen
fiir Geschifte an der Frankfurter Wertpapierborse), zu
erfolgen. Hierdurch wird sichergestelit, daB durch die
Einschaltung eines zweiten Maklers, der seinerseits
ein Aufgabegeschift tatigen kann, die an der ersten
Borse geltenden Fristen zur SchlieBung der Aufgabe
nicht verldangert werden.

Der beauftragte Makler mul nun seinerseits tétig
werden, um seiner Verpflichtung aus dem mit dem
beauftragenden Makler geschlossenen Vertrag nach-
zukommen. Gelingt es ihm, an seiner Borse ein
Kreditinstitut als Geschéftspartner zu finden, erfolgt
ein VertragsschluBl zwischen ihm und dem betreffen-
den Kreditinstitut. Zugleich benennt er dieses Kredit-
institut gegeniiber dem Makler der anderen Bérse und
kommt somit seiner vertraglichen Verpflichtung
gegeniiber dem anderen Makler nach.

Der beauftragende Makler kann nunmehr das zwi-
schen ihm und dem Kreditinstitut seiner Borse getrof-
fene Aufgabegeschift schlieen.

Das Aufgabegeschaft des beauftragenden Maklers ist
der Borse dieses Maklers, das Deckungsgeschaft der
Borse des beauftragten Maklers zuzurechnen (Satz 2).
Es entsteht somit an jeder beteiligten Borse ein Bor-
senpreis. Aufgabe- und Deckungsgeschaft unterfal-
len der Borsenordnung der jeweiligen Borse. Eine
bérseniiberschreitende Marktaufsicht ist nicht erfor-
derlich.
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Satz 3 legt fest, daB fir das zwischen den Kreditin-
stituten zustande gekommene Wertpapiergeschaft
grundsétzlich die Geschiftsbedingungen der Borse
des Verkéaufers gelten. Die Durchfiihrung des Han-
delsverbundes ist daher nicht von einer vorausgehen-
den Vereinheitlichung der Bedingungen fir die
Geschafte an der Boérse abhangig. Der Regelung liegt
der Rechtsgrundsatz zugrunde, daB bei Fehlen einer
Parteivereinbarung das Recht am Sitz des Verkédufers
malgeblich ist. Den Bérsen wird die Méglichkeit
eroffnet, tibereinstimmend in ihren Bedingungen fiir
die Geschifte an der Borse eine abweichende Rege-
lung zu treffen. Dies tragt der Selbstverwaltung der
Borsen Rechnung, die eine Anpassung an die Bediirf-
nisse des Marktes vornehmen koénnen.

Satz 4 ermoéglicht eine ndéhere Ausgestaltung des
Handelsverbundes in der Bérsenordnung.

Zur neuen Nummer 18a (§ 36 Abs. 4 Satz 1 des
Borsengesetzes)

Die Bundesregierung hat in ihrer GegenaulBlerung
dem Vorschlag des Bundesrates zugestimmt, als
Alternative zur Veréffentlichung des Borsenzulas-
sungsprospekts bzw. des Verkaufsprospekts fur amt-
lich notierte Wertpapiere in einem Bérsenpflichtblatt
auch die sog. Schalterpublizitat zuzulassen.

Der FinanzausschuB greift mit der Anderung das vom
Bundesrat und von der Bundesregierung vertretene
Anliegen auf. Damit werden Wettbewerbsnachteile
der deutschen Wertpapierborsen gegentber anderen
europdischen Borsen abgebaut, bei denen die Schal-
terpublizitdt bereits jetzt als geeignetes Mittel zur
Information des Publikums anerkannt ist. Der Anle-
gerschutz wird dadurch nicht vermindert. Die interes-
sierten Anleger konnen sich jederzeit kostenlos den
Prospekt verschaffen. Von der Bezugsquelle erfahren
sie durch die vorgeschriebene Veré6ffentlichung in
den Borsenpflichtblattern, in denen der Zulassungs-
antrag veroffentlicht ist.

Zu Nummer 35 (§ 90 Abs. 1 Nr. 1 des
Boérsengesetzes)

Die Erganzung stellt eine red aktionelle Anpassung an
die Anderungen in § 8b Abs. 1 dar. Auch im Gibrigen
handelt es sich um eine rein redaktionelle Anderung.
Das Wort ,oder” am Ende von Absatz 1 Nr. 1 ist
Gberfliissig.

Zu Artikel 3 — Anderung des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften

Zur neuen Nummer 01 (§ 1 Abs. 1 KAGG)

Die in das Gesetz — neben den bereits zuldssigen
Wertpapier-, Beteiligungs- und Grundstticks-Sonder-
vermoOgen — neu einzufiigenden Geldmarkt-Sonder-
vermogen, bei denen die eingelegten Gelder von der
Kapitalanlagegesellschaft in Geldmarktinstrumenten
und/oder kurzfristigen Bankguthaben angelegt wer-
den miissen, erfordern eine Erweiterung der Begriffs-
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bestimmung der in § 1 Abs. 1 bezeichneten Invest-
mentgeschafte, die gemaB § 1 Abs. 1 Satz 2Nr. 6 KWG
zu den unter Aufsicht stehenden Bankgeschaften
gehdren.

Zur neuen Nummer 02 (§§ 7a bis 7d KAGG)
Allgemeines

Die neue Anlageform Geldmarkt-Sondervermégen
wird in einem eigenen Abschnitt geregelt, dem neuen
Zweiten Abschnitt. Die bisherigen Abschnitte 2 bis 6
werden Abschnitte 3 bis 7.

Zu g 7a

Absatz 1 enthélt die Definition der Geldmarkt-
Sondervermdgen; zuléssig ist der Erwerb von Geld-
marktinstrumenten und Bankguthaben. Fur diese
Sondervermégen wird die sinngemalBle Anwendung
der fiir Wertpapier-Sondervermogen geltenden Vor-
schriften des Dritten Abschnitts vorgeschrieben,
soweil diese Bestimmungen auch fiir Geldmarkt-
Sondervermogen geeignet sind. Abweichende Be-
stimmungen werden nur insoweit getroffen, als es die
Besonderheiten von Geldmarkt-Sondervermoégen er-
fordern.

Geldmarktinstrumente werden in Absatz 2 definiert.
Es handelt sich danach um verzinsliche Wertpapiere
und Forderungen aus Schuldscheindarlehen. Das
wesentliche gemeinsame Merkmal der Geldmarktin-
strumente ist ihre Kurzfristigkeit und damit ihre Ndhe
zum Geldmarkt. Sie kommt darin zum Ausdruck, daB
Geldmarktinstrumente eine Restlaufzeit von héch-
stens einem Jahr haben dirfen oder, im Fall von
langerfristigen Wertpapieren oder Schuldscheindar-
lehen, einer regelmafligen Zinsanpassung wahrend
der gesamten Laufzeit in héchstens einjahrigen
Abstédnden unterliegen mussen.

Damit koénnen neben kurzfristigen Papieren fir das
Geldmarkt-Sondervermégen auch urspringlich lan-
gerfristige, festverzinsliche Finanztitel erworben wer-
den, sofern innerhalb eines Jahres nach Erwerb fir
das Sondervermégen die Endfélligkeit erreicht wird.
Erfaft sind aber auch sogenannte ,Floating Rate
Notes" mit langeren Restlaufzeiten, bei denen der
Zins variabel ausgestaltet ist und regelméaBig an
Referenz-Zinssatze, wie beispielsweise den FIBOR
oder den LIBOR, angepaBt wird. Auch abgezinste
Wertpapiere gelten, wenn sie die genannten Voraus-
setzungen erfilllen, als verzinsliche Wertpapiere im
Sinne dieses Abschnitts. Wertpapiere und Schuld-
scheindarlehen, die keine Geldmarktinstrumente im
Sinne dieser Definition sind, diarfen grundsatzlich
nicht erworben werden.

Zu § 7b

Diese Bestimmung legt fest, in welchen Geldmarktin-
strumenten die Mittel eines Geldmarkt-Sondervermé-
gens angelegt werden diurfen. Die Wertpapiere miis-
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sen nicht an einer Bérse zum amtlichen Handel
zugelassen oder in einen organisierten Markt einbe-
zogen sein.

Statt dessen wird in § 7b der Kreis der Aussteller
(Schuldner) solcher Instrumente, die fiir ein Geld-
markt-Sondervermégen erworben werden diirfen, so
festgelegt, daB bei typisierender Betrachtungsweise
eine ausreichende Bonitat der Aussteller (Schuldner)
grundsdtzlich gewdhrleistet erscheint. Allerdings
gehort es zu den wesentlichen Aufgaben einer Kapi-
talanlagegesellschaft, sich bei der konkreten Anlage-
entscheidung mit der Bonitat des Emittenten zu befas-
sen (vgl. § 10 Abs. 1 Satz 1 KAGGQG). Absatz 1 Nr. 1
Buchstabe e tragt dem Gesichtspunkt Rechnung, dafi
grofie boérsennotierte Unternehmen die Unterneh-
mensfinanzierung héufig Giber eigene Finanzierungs-
gesellschaften durchfiihren, die von den Mutterunter-
nehmen garantierte Wertpapiere emittieren. Auch
diese dirfen fiir Geldmarkt-Sondervermogen erwor-
ben werden.

Hinsichtlich des Anlegerschutzes ist es kein Unter-
schied, ob die in Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe a
genannten Stellen Aussteller (Schuldner) der Geld-
marktinstrumente sind oder fiir deren Verzinsung und
Riickzahlung die Gewéhrleistung Ubernommen ha-
ben. Deswegen sollen derartig gesicherte Geldmarkt-
instrumente nach Absatz 1 Satz 1 Nr, 2 ebenfalls fur
das Sondervermogen erworben werden dirfen.

Im Gegensatz zu Schuldverschreibungen ist bei
Schuldscheindarlehen die Ubertragbarkeit nicht ohne
weiteres sichergestelll. Aus diesem Grunde sieht
Absatz 1 Satz 2 als Voraussetzung vor, dafl Forderun-
gen aus Schuldscheindarlehen, die fiir das Sonderver-
mogen erworben werden kénnen, mindestens zwei-
mal abgetreten werden kénnen. § 8 Abs. 2 Nr, 2
enthélt eine vergleichbare Regelung.

Wechsel diirfen grundsétzlich fir Geldmarkt-Sonder-
vermogen nicht erworben werden. Dadurch wird
vermieden, daB Fonds aus der wechselrechtlichen
Rickgriffshaftung in Anspruch genommen werden.
Dieses Risiko besteht bei Schatzwechseln und ver-
gleichbaren Papieren der in § 8 Abs. 2 Nr. 2 Buch-
stabe a bezeichneten Stellen nicht. Diese durfen
deshalb nach der Vorschrift des Absatzes 2 fiir Geld-
markt-Sondervermégen erworben werden.

Zu § 7c

Absatz 1 schliefit die Vorschriften der §§ 8 und 8a
Abs. 2 bis 4 und 6 fur Geldmarkt-Sondervermégen
aus.

Die fiir Geldmarkt-Sondervermégen zuléssigen Anla-
geobjekte werden im neuen Abschnitt 2 explizit
beschrieben, so daB die fiir Wertpapier-Sondervermsé-
gen geltenden Anlagevorschrift des § 8 fir Geld-
markt-Sondervermégen nicht anzuwenden ist.

Ebenso ausgeschlossen werden die Absdtze 2 bis 4
und 6 des § 8a. Die Absétze 2 und 3 begrenzen die
Anlagen von Wertpapier-Sondervermégen im Ver-
héltnis zum Emittenten der Wertpapiere, wobei sich
Absatz 3 ausschliefilich auf Aktien bezieht. Diese

zusdtzliche Risikostreuung ist fiir Geldmarkt-Sonder-
vermégen im Hinblick auf die Kurzfristigkeit der
Anlagegegenstinde entbehrlich. § 8a Abs. 2 und 3
braucht deswegen fiir Geldmarkt-Sondervermégen
nicht angewendet zu werden.

Optionsscheine dirfen fir Geldmarkti-Sondervermo-
gen unter den in § 8a Abs. 5 geregelten Vorausset-
zungen erworben werden. Dies stellt sicher, daB
neben den ohnehin zuldssigen unverbrieften bérsen-
notierten Optionen gemdafl §§ 8e und 8f auch ver-
briefte Optionen zum Zwecke der Absicherung der
Vermégenspositionen eines Geldmarkt-Sonderver-
mogens eingesetzt werden kénnen. Durch die
Anwendung dieser Vorschrift soll gleichzeitig sicher-
gestellt werden, daBl die Optionsscheine an einer
inlandischen oder ausldndischen Borse zugelassen
sind und damit einen Marktpreis haben, der fir die
Ermittlung des Wertes des Fondsvermogens wichtig
ist.

Die Regelung in § 8a Abs. 6 ist eine Spezialvorschrift
fur Wertpapier-Sondervermégen, die bestimmte Aus-
nahmen hinsichtlich des Erwerbs von Geldmarktpa-
pieren gemdafl § 8 Abs. 3 regelt und fir Geldmarkt-
Sondervermoégen keine Anwendung finden soll.

Hinsichtlich der von demselben Aussteller (Schuld-
ner) erwerbbaren Geldmarktinstrumente gelten die
Risikostreuungsvorschriften des § 8a Abs. 1 und 1a
entsprechend. Eine zusatzliche Risikobegrenzung ist
in § 7c Abs. 2 formuliert. Diein § 7b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
Buchstabe d genannten Unternehmen erreichen hin-
sichtlich ihrer Bonitét teilweise nicht unbedingt die
Standards der unter den Buchstaben a und b genann-
ten Aussteller (Schuldner) und unterliegen auch kei-
ner staindigen Markteinschédtzung wie die unter Buch-
stabe ¢ genannten Unternehmen. Aus diesen Grin-
den darf der Anteil der fir ein Geldmarkt-Sonderver-
mogen erwerbbaren Geldmarktinstrumente solcher
Aussteller je Aussteller, sofern dessen Eigenkapital
mindestens 50 Mio. DM betrdgt, nicht mehr als 5 v. H.
des Wertes des Sondervermégens ausmachen. Liegt
das Eigenkapital des Ausstellers unter 50 Mio. DM ist
eine Hoéchstgrenze von 1 v. H. des Wertes des Sonder-
vermogens einzuhalten. Sofern die entsprechenden
Unternehmen die Gewéhrleistung iibernommen ha-
ben, sind sie in die Berechnung dieser Grenze einzu-
beziehen. Insgesamt darf in Geldmarktinstrumenten
nach den Séatzen 1 und 2 hichstens bis zu 15 v. H. des
Wertes des Sondervermégens angelegt werden.

Zu § 7d

§ 7d regelt die Anlage des Vermégens von Geld-
markt-Sondervermégen in Bankguthaben.

Nach Absatz 1 darf das Geldmarkt-Sondervermégen
ganz oder teilweise aus Bankguthaben bestehen,
deren Laufzeit wie bei Geldmarktinstrumenten nicht
mehr als ein Jahr betragen darf. Diese Laufzeitbe-
grenzung ist sowohl im Hinblick auf die Anlageaus-
richtung als auch zur Wahrung der Liquiditdt des
Geldmarkt-Sondervermogens geboten.

Die Einlagen kénnen bei der Depotbank unterhalten
werden. Fir die Depotbank gelten die Anlegerschutz-
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vorschriften des Dritten Abschnitts. Um jedoch den
Wettbewerb der Anbieter fiir den Anleger nutzbar zu
machen, sollen Einlagen auch bei anderen Kreditin-
stituten unterhalten werden diuxfen. Dem Anleger-
schutz wird dadurch Rechnung getragen, daB die
Guthaben bei anderen Kreditinstituten auf Sperrkon-
ten unterhalten und auch im vollen Umfang durch
eine Sicherungseinrichtung geschiitzt werden mis-
sen. Eine entsprechende Vorschrift enthalt bereits
§ 12a Abs. 3. Aus dem vorgenannten Grund kann auf
Risikostreuungsvorschriften fir die Anlage in Bank-
guthaben verzichtet werden.

Absatz 2 stellt klar, daB sich die Rechte und Pflichten der
Depotbank auch auf die Bankguthaben erstrecken,
unabhéngig davon, ob sie bei der Depotbank selbst oder
bei anderen Kreditinstituten gehalten werden.

Waéhrend Bankguthaben bei Wertpapier-Sondervermo-
gen grundsétzlich nur zur zwischenzeitlichen Anlage
liquider Mittel erworben werden, stellen sie bei Geld-
markt-Sondervermégen eine eigene Anlagekategorie
dar. Dies macht eine Erganzung der Vorschriften hin-
sichtlich der Transparenz fiir den Anleger erforderlich.
So soll gemaB Absatz 3 in den Vertragsbedingungen
festgelegt werden, welcher Anteil des Sondervermo-
gens hochstens in Bankguthaben gehalten werden darf.
AuBerdem sind nach Absatz 4 in der Vermégensaufstel-
lung zusétzliche Angaben zu machen.

Zur neuen Nummer 03 (neue Abschnitte 3 bis 7)

Redaktionelle Folgednderungen aufgrund der Einfi-
gung des neuen Abschnitts iber Geldmarkt-Sonder-
vermoégen in das Gesetz.

Zu Nummer 2 Buchstabe c (§ 8a Abs. 5 KAGGQG)

Nummer 2 Buchstabe c des Regierungsentwurfs sieht
einen neuen § 8a Abs. 5 vor, der beinhaltet, daB
Optionsscheine, die das Recht zum Erwerb oder zur
VerduBlerung von Finanzterminkontrakten oder auf
Zahlung eines Differenzbetrages verbriefen, der sich
an der Wertentwicklung von Finanzterminkontrakten
bemiBt, nur unter den in § 8f Abs. 1 genannten
Voraussetzungen oder, wenn sie nicht zur Absiche-
rung von Vermdgensgegenstéanden des Sonderver-
mogens dienen, im Rahmen der in § 8f Abs. 3 Satz 2
genannten Grenze erworben werden dirfen. Mit der
Anderung wird diese Regelung auch auf verbriefte
Wertpapierindex-Optionen erstreckt, fir die die Vor-
aussetzungen in § 8f Abs. 1 sinngeméB gelten. Bei
Optionsscheinen, die Devisenterminkontrakte zum
Gegenstand haben, miissen die Voraussetzungen des
§ 8e Abs. 1 erfiillt sein. Diese Ergdnzungen beriick-
sichtigen, daB der Finanzausschufl auch eine Erweite-
rung der Anlagevorschriften fiir Investmentfonds im
Hinblick auf Optionen zum Erwerb oder zur VerduBe-
rung von Devisenterminkontrakten und Wertpapier-
index-Optionen vorschlagt.

Zu Nummer 5 (§ 8e KAGG)

Zu Absatz 1

Nach der gegenwaértigen Fassung von § 8e sind
Devisentermingeschéfte nur insoweit zuldssig, als den
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verduBerten Devisen Vermodgensgegenstinde des
Sondervermoégens in gleichem Umfang und auf glei-
che Wahrung lautend gegeniiberstehen. Insoweit ist
nur eine Absicherung bezogen auf den aktuellen
Kurswert der im Sondervermogen befindlichen Ver-
moégensgegenstinde zugelassen. Zinsen, die wéh-
rend der Laufzeit des Devisengeschéfts anfallen, bzw.
Wertsteigerungen bei abgezinsten Papieren, die den
Kurs dieser Papiere verdndern, konnen deshalb nicht
abgesichert werden, obwohl der ZufluB} dieser Zinsen
bzw. die zinsinduzierten Wertsteigerungen konkret
absehbar sind. Insoweit hat der Fonds nach gegen-
wartiger Gesetzeslage das Risiko der Wahrungsverlu-
ste fiir die in der Zukunft anfallenden Zinsen zu
tragen. Eine zur Vermeidung dieses Risikos nach
jeweiligem ZufluB der Zinsen durchgefiihrte Absiche-
rung z. B. nach Ablauf eines jeden Monats ist zwar
zuléssig, aber nach Aussage der Praxis unwirtschaft-
lich. Devisentermingeschéfte werden danach am giin-
stigsten in runden Betrdgen (1 Mio. DM und groBer)
abgeschlossen.

Um den Kapitalanlagegesellschaften ein effizienteres
Absicherungsverfahren zu erméglichen, sollen auch
bestimmte in der Zukunft anfallende Zinsen auf zum
Sondervermogen gehérende Schuldverschreibungen,
Bankguthaben und andere verzinsliche Vermdégens-
gegenstande abgesichert werden konnen. Dies ist
insbesondere auch fiir Geldmarktfonds interessant,
bei denen die Anleger davon ausgehen, daBl Vermo-
gensrisiken weitgehend abgesichert sind.

Damit diese Regelung nicht fiir spekulative Zwecke
ausgenutzt werden kann (z. B. durch die Erfassung
samtlicher zinsinduzierter Wertsteigerungen bis zum
Laufzeitende bei langfristigen Nullkuponanleihen,
obwohl diese Anleihen nur tiber einen kurzen Zeit-
raum im Sondervermdgen gehalten werden), sieht die
Vorschrift vor, daB die Kapitalanlagegesellschaft
kiinftige Zinsanspriiche aus Vermdgensgegenstdn-
den im Sondervermégen nur bis zum nachsten Zins-
falligkeitstermin, ldngstens aber fur einen Zeitraum
von zwolf Monaten, absichern darf. Innerhalb dieses
Zeitraums bewegen sich iiblicherweise die einzelnen
Zinsperioden. Die Belange des Anlegerschutzes wer-
den durch die Gewéahrung eines gréeren Handlungs-
spielraums der Kapitalanlagegesellschaft bei der
Absicherung kiinftiger Zinsanspriiche nicht vernach-
lassigt. Sollte durch die VerduBerung der abgesicher-
ten Vermodgensgegenstdnde eine offene Devisenter-
minposition entstehén, zwingen die Grundsatze
ordentlicher Geschéftsfihrung dazu, diese Position
moglichst umgehend durch Glattstellungsgeschéfte
abzubauen. Entsprechendes gilt auch beziglich der
kiinftigen Zinsanspriche.

Zu Absatz 2

Die Anderung beseitigt eine Regelungsliicke im
Regierungsentwurf. Dieser gestattet es den Kapitalge-
sellschaften zwar, fiir Rechnung eines Sondervermé-
gens Optionsrechte zum Erwerb oder zur VerduBe-
rung von Devisen zu erwerben. Der Erwerb von
Optionsrechten zum Erwerb oder zur VerduBerung
von Devisenterminkontrakten ist demgegeniiber
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nicht ausdriicklich zugelassen, obgleich die Kapital-
anlagegesellschaft fiir Rechnung des Sondervermé-
gens nach MaBgabe des § 8e Abs. 1 KAGG Devisen
auf Termin kaufen und verkaufen kann. Solche Devi-
sentermingeschéfte konnen sowohl auBlerbérslich als
auch bérslich getatigt werden. An der Bérse werden
sog. Devisenterminkontrakte gehandelt, die standar-
disiert sind. Im Interesse der Anleger ist es geboten,
auch bérsengehandelte Optionsrechte zum Erwerb
oder zur VerduBlerung von Devisenterminkontrakten
in die Vorschrift des § 8e Abs. 2 KAGG aufzuneh-
men.

Zu Nummer 6 Buchstabe b (§ 8f Abs. 2 bis 4
KAGG)

Die Anderung erméglicht es Kapitalanlagegesell-
schaften, fiir die von ihnen verwalteten Investment-
fonds auch Wertpapierindex-Optionsgeschéfte zu
tatigen.

Der Regierungsentwurf sieht bereits die Zulassung
von Optionsgeschaften auf Finanzterminkontrakte
vor. Derartige Geschéfte kénnen insbesondere zur
Absicherung der Vermdégensgegenstdnde des Son-
dervermoégens dienen. Von der Deutschen Termin-
borse DTB ist jedoch bekannt, dal dort Optionen auf
Finanzterminkontrakte nur in eingeschrdnktem Um-
fang gehandelt werden, wahrend fir unmittelbare
Optionen auf den DAX ein sehr liquider Markt vor-
handen ist. Daher sollen auch unverbriefte Optionen
auf Wertpapier-Indizes zugelassen werden. Mit die-
sen kénnen dieselben Absicherungseffekte erzielt
werden.

Im Vergleich zum Future erméglicht es die Wertpa-
pierindex-Option, sich gegen einen ungiinstigen
Markttrend abzusichern und trotzdem von giinstiger
verlaufenden Kursentwicklungen zu profitieren. Der
Optionserwerber kann in einem solchen Fall das
Optionsrecht verfallen lassen und den Gewinn am
Kassamarkt realisieren.

Die Voraussetzungen fiir den Erwerb von Options-
rechten zum Erwerb oder zum Verkauf von Finanzter-
minkontrakten gemdlB § 8f Abs. 1 gelten fiir den
Erwerb von Wertpapierindex-Optionen sinngemaB.

Kapitalanlagegesellschaften soll es dariiber hinaus
gestattet werden, auch Wertpapierindex-Optionsge-
schéfte zu tdtigen, die nicht Absicherungszwecken
dienen. Nach geltendem Recht diirfen sie fiir speku-
lative Zwecke Finanzterminkontrakte abschliefen. Im
Interesse einer sachgerechten Risikobegrenzung wer-
den die Risiken aus Finanzterminkontrakten, Op-
tionsgeschéften zum Erwerb oder Verkauf von
Finanzterminkontrakten und von Wertpapierindex-
Optionen, die nicht Absicherungszwecken dienen, in
einer Risikobegrenzungsnorm zusammengefaBt (§ 8f
Abs. 3).

Fur die Risikobegrenzung werden in Ankniipfung an
die bisherigen Regelungen die Kontraktwerte als
Mafstab herangezogen. Bei Terminkontrakten auf
einen Aktienindex sowie Aktienindex-Optionen er-
rechnet sich der Kontraktwert nach der Formel: Index-
stand x Indexmultiplikator (betragt z. B. beim DAX-

Future 100 und bei der DAX-Option 10). Bei Zinster-
minkontrakten ist der Kontraktwert ein spezifischer
Nominalbetrag (z. B. 250 000 DM beim BUND-Future,
1 Mio. beim FIBOR-Future). Dies entspricht auch dem
Kontraktwert von Optionen auf Zinsterminkon-
trakte.

Zu Nummer 9
Zu §§ 9a bis 9b KAGG

Der Entwurf sieht bisher feste Sicherheitszuschldge
von 10 v. H. bei Bankguthaben, 20 v. H. bei Schuld-
verschreibungen sowie 40 v. H. bei Aktien zwingend
vor. Diese hohen Sicherheitszuschlage kénnten dazu
fiihren, daB die Kapitalanlagegesellschaften in der
Praxis keine Vertragspartner fiir Wertpapierleihge-
schéafte finden wiirden. Daher sollten sich die Sicher-
heitszuschldge an den marktiiblichen Gegebenheiten
orientieren. Diesem Anliegen wird mit der Anderung

des § 9b Abs. 2 Rechnung getragen.

Anlegerschutzgesichtspunkte werden bei dieser An-
derung beriicksichtigt. Kapitalanlagegesellschaften
miissen gemdBf § 9b Abs. 2 Satz 4 KAGG unverziglich
die Leistung weiterer Sicherheiten verlangen, wenn
die vorhandenen Sicherheiten nicht mehr ausreichen.
Der Darlehensnehmer ist damit sténdig verpflichtet,
bei Unterschreiten des Sicherungswertes Nach-
schiisse zu leisten.

Da es kurzfristig jedoch gegebenenfalls zu einem
Unterschreiten des Sicherungswertes kommen kann,
weil aus technischen Griinden z. B. eine gewisse Zeit
zur Anpassung der Sicherheitsleistung erforderlich
ist, kann ein Kreditrisiko entstehen. Diesem Aspekt
wird durch die Ergédnzung des § 9a Abs. 1 Rechnung
getragen. Dieser sieht in Analogie zu den Risikostreu-
ungsvorschriften des § 8a Abs. 1 Beschrankungen
hinsichtlich des Umfangs der Wertpapier-Darlehen
vor, die demselben Wertpapier-Darlehensnehmer
gewahrt werden diirffen. Bei Wertpapier-Darlehen
wird durch die Ergdnzung in § 9a Abs. 1 je Darlehens-
nehmer eine Héchstgrenze von 10 v. H. des Wertes
des Sondervermégens bestimmt, wobei Wertpapier-
Darlehen an Unternehmen, die demselben Konzern
angehoren, zusammenzurechnen sind.

Zu § 9d KAGG

Durch die vorgesehene Anderung des § 9d soll es
Kapitalanlagegesellschaften ermdoglicht werden,
nicht nur das von einer Wertpapiersammelbank, z. B.
dem Deutschen Kassenverein, angebotene standardi-
sierte System zur Vermittlung und Abwicklung von
Wertpapier-Darlehen, sondern auch vergleichbare
Systeme zu nutzen, wenn durch die Bedingungen des
Systems die Wahrung der Interessen der Anteilinha-
ber gewdhrleistet ist. Auch von anderen Unterneh-
men, deren Unternehmensgegenstand die Abwick-
lung von grenziiberschreitenden Effektengeschéften
fur andere ist, angebotene Systeme fiir Wertpapier-
Darlehen kénnen in Marktkreisen anerkannt und
damit grundsdtzlich fiir Wertpapier-Darlehensge-
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schafte von Kapitalanlagegesellschaften geeignet
sein. Um das Angebotsspektrum nicht unnétig einzu-
schrianken, sollen deswegen Unternehmen, die keine
Wertpapiersammelbanken sind, nicht von vorn-
herein ausgeschlossen werden. Dem Anlegerschutz
ist durch die vorgeschlagene Regelung ausreichend
Rechnung getragen, zumal die Kapitalanlagegesell-
schaft in den Vertragsbedingungen angeben mub,
welche Systeme fiir die Vermittlung und Abwicklung
von Wertpapier-Darlehen sie fiir das Sondervermégen
zu nutzen beabsichtigt. Die Vertragsbedingungen
wiederum miissen nach § 15 Abs. 2 von der Aufsichts-
behorde genehmigt werden.

Zu Nummer 10 (§ 10 neuer Abs. 1a KAGG)

Die im Regierungsentwurf in Artikel 3 Nr. 10 vorge-
schlagene Klarstellung fiir Kapitalanlagegesellschaf-
ten im Hinblick auf die im Abschnitt 4 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes geregelten Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten bei Verdnderungen des
Stimmrechtsanteils an bérsennotierten Aktiengesell-
schaften sorgt zwar fiir die nétige Rechtsklarheit
hinsichtlich der Behandlung der von einer Kapitalan-
lagegesellschaft gehaltenen Stimmrechte, wenn die
Kapitalanlagegesellschaft ein kontrolliertes Unter-
nehmen ist. Rechtsunsicherheit besteht allerdings
weiterhin beziglich der Frage, ob Stimmrechte aus
Aktien, die zu einem von einer Kapitalanlagegesell-
schaft verwalteten Sondervermoégen gehoéren, den
Anteilinhabern oder der Kapitalanlagegesellschaft
zuzurechnen sind.

Nach § 6 Abs. 1 Satz 2 KAGG stehen die zum
Sondervermdégen gehorenden Vermdodgensgegen-
stdnde je nach Ausgestaltung der Vertragsbedingun-
gen des Investmentfonds entweder im Miteigentum
der Anteilinhaber oder im (Treuhand-)Eigentum der
Kapitalanlagegesellschaft. In beiden Fallen lieBe sich
argumentieren, die Stimmrechte aus Aktien, die fiir
das Sondervermdgen gehalten werden, seien den
Anteilinhabern zuzurechnen. Bei der Treuhandlo-
sung ist zwar die Kapitalanlagegesellschaft Eigenti-
merin der Aktien. Da die Kapitalanlagegesellschaft
aber geméaB § 1 Abs. 1 KAGG das Sondervermogen in
eigenem Namen fir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger verwaltet, konnte der Standpunkt vertreten
werden, die Stimmrechte seien den Anteilinhabern
Uber § 22 Abs. 1 Nr. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
zuzurechnen.

Ein solches Ergebnis ware jedoch nicht sachgerecht.
Die Anteilinhaber haben keinen EinfluB auf die
Stimmrechtsausiibung durch die Kapitalanlagegesell-
schaft. Der Gesetzgeber hat bewuBt darauf verzichtet,
den Anteilinhabern Einwirkungsméglichkeiten auf
die Kapitalanlagegesellschaft einzurdumen, zumal
deren Interessen durch die gesetzlichen Vorgaben
hinsichtlich der Verwaltung des Sondervermégens,
des Aufsichtsrates, der Depotbank, der Publizitatsvor-
schriften und der staatlichen Aufsicht hinreichend
gewahrt werden. Die Kapitalanlagegesellschaft soll
gemaB § 10 Abs. 1 Satz 3 KAGG das Stimmrecht aus
Aktien an Gesellschaften mit Sitz im Inland im Regel-
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fall selbst ausiiben. Erméchtigt sie ausnahmsweise
einen Dritten mit der Stimmrechtsausiibung, so darf
sie das nur fir den Einzelfall und hat ihm hierfir
Weisung zu erteilen.

Eswiirde auch dem Zweck derim Wertpapierhandels-
gesetz umgesetzten Transparenz-Richtlinie wider-
sprechen, der Offentlichkeit die EinfluBméglichkeiten
auf die Aktiengesellschaft durch die Stimmrechtsaus-
ldbung transparent zu machen, wenn die Stimmrechte
der in einem Sondervermégen befindlichen Aktien
den Anteilinhabern zugerechnet wiirden, die keinen
EinfluB auf die Stimmrechtsausibung haben.

Die vom FinanzausschuB vorgeschlagene Neufassung
der Nummer 10, durch die in § 10 KAGG ein neuer
Absaiz 1a eingefiigt wird, sorgt fiir Rechtssicherheit,
indem in Absatz 1a Satz 2 bestimmt wird, daB bei der
Miteigentumsldsung die Stimmrechte der Kapitalan-
lagegesellschaft zugerechnet werden und bei der
Treuhandlésung eine denkbare Zurechnung gegen-
uber den Anteilinhabern dadurch ausgeschlossen
wird, daf die Bestimmungen des Wertpapierhandels-
gesetzes Uber die Zurechnung von Stimmrechten
nicht anzuwenden sind.

Absatz 1a Satz 1 entspricht inhaltlich dem bisherigen
Regelungsvorschlag in Artikel 3 Nr. 10 des Regie-
rungsentwurfs. Die Anderungen sind lediglich redak-
tioneller Natur.

Satz 3 berticksichtigt, daB Kapitalanlagegesellschaf-
ten im Rahmen ihrer Anlagedispositionen fiir die
verschiedenen verwalteten Fonds, die unter Umstéan-
den gegenldufig sein kénnen, die nach § 21 Abs. 1
WpHG festgelegte unterste Meldegrenze von 5 v. H.
vielfach Uber- oder unterschreiten werden, ohne
damit die Absicht einer EinfluBnahme auf das bor-
sennotierte Unternehmen zu verbinden oder eine
Daueranlage zu bezwecken. Die dadurch nach dem
jetzigen Regelungsvorschlag ausgeldste Mitteilungs-
pflicht wiirde eher eine Irrefiihrung des Anlegerpubli-
kums bewirken, als es sachgerecht informieren. Um
dieses unerwiinschie Ergebnis zu vermeiden, ist es
geboten, Kapitalanlagegesellschaften insoweit von
der Mitteilungspflicht auszunehmen, als sich diese auf
die 5 v. H.-Grenze bezieht.

Diese Sonderregelung ist europarechtlich zuldssig, da
die Transparenz-Richtlinie die unterste Melde-
schwelle erst bei 10 v. H. der Stimmrechte festlegt. Sie
ist auch ordnungspolitisch vertretbar. § 8a Abs. 3
Satz 1 KAGG untersagt einer Kapitalanlagegesell-
schaft bereits heute, fir Rechnung der von ihr verwal-
teten Investmentfonds Aktien eines Emittenten zu
erwerben, soweit sie dadurch mehr als 10 v. H. der
Stimmrechte erlangen wiirde. Durch diese Regelung
ist sichergestelit, daB Kapitalanlagegesellschaften auf
einzelne Unternehmen keinen beherrschenden Ein-
fluB haben, was dem Investmentgedanken zuwider-
laufen wiirde. Es gehort zum Wesen des Investments
und bildet ein Kriterium zur Abgrenzung der Kapital-
anlagegesellschaft von der Holdinggesellschaft, daf
sie keine EinfluBnahme auf die Geschéftsfiihrung der
Aktiengesellschaften anstrebt.
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Zur neuen Nummer 10a (§ 11 Abs. 2 Satz 4 KAGG)

Nach § 11 Abs. 2 Satz 4 ist eine Kapitalanlagegesell-
schaft verpflichtet, der Bankaufsichtsbehorde, der
Deutschen Bundesbank und den zustdndigen Stellen
der anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Ge-
meinschaften, in denen sie Anteile des Sondervermé-
gens vertreibt, die Entscheidung zur Aussetzung der
Riicknahme von Anteilscheinen unverziiglich anzu-
zeigen. Im Hinblick auf das Abkommen uber den
Europdischen Wirtschaftsraum ist es erforderlich, der
Kapitalanlagegesellschaft diese Verpflichtung auch
gegenuber der zustandigen Stelle eines Vertragsstaa-
tes dieses Abkommens aufzuerlegen, der kein Mit-
gliedstaat der Europdischen Gemeinschaften ist,
wenn die Kapitalanlagegesellschaft die Fondsanteile
in diesem Staat vertreibt.

Zur neuen Nummer 10b (§ 12 Abs. 3 Satz 2 KAGG)

Nachdem bisherigen § 12 Abs. 3 Satz 2 KAGG darf das
Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen die Auswahl
der Depotbank nur dann genehmigen, wenn die
Depotbank einer Sicherungseinrichtung eines Ver-
bandes der Kreditinstitute oder einer vergleichbaren
Sicherungseinrichtung eines anderen Mitgliedstaates
der Europdischen Gemeinschaften oder eines ande-
ren Vertragsstaates des Abkommens iiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum angeschlossen ist. Die jetzt
vorgeschlagene Regelung knupftan § 23a KWGinder
durch den Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Gesetzes liber das Kreditwesen und anderer Vor-
schriften Uber Kreditinstitute ergdanzten Fassung
{Drucksache 12/6957) an. Es kommt nicht mehr darauf
an, daB die Sicherungseinrichtung von einem Ver-
band der Kreditinstitute getragen wird. Die weitere
Anderung betrifft die Anforderungen an Sicherungs-
einrichtungen in anderen Mitgliedstaaten der Euro-
pdischen Gemeinschaften und den tlbrigen Vertrags-
staaten des Abkommens {iber den Européaischen Wirt-
schaftsraum. Sie verdeutlichen, daf es sich nicht um
eine staatlich organisierte Sicherungseinrichtung
handeln muB. Allerdings muB auch ein privatrechtlich
organisiertes Einlagensicherungssystem geeignet
sein, d. h. es muB den Kunden ausreichende Sicher-
heit bieten.

Zu Nummer 12 (§ 15 Abs. 3 Buchstabe j KAGG)

Die Anderungen sind Folgednderungen aufgrund der
Zulassung des Erwerbs von Devisenterminkontrakt-
und Wertpapierindex-Optionen.

Zu Nummer 14 Buchstabe b (§ 21 Abs. 4 Satz 4
KAGG)

Vergleiche Begrindung zu § 15 Abs. 3 Buchstabe j
KAGG.

Zur neuen Nummer 15a (§ 25a KAGG)

Redaktionelle Folgednderungen aufgrund der Einfi-
gung des neuen Abschnitts iber Geldmarkt-Sonder-
vermégen in das Gesetz.

Zur neuen Nummer 16a (§ 26 KAGQG)

Vergleiche Begrindung zu § 25a KAGG.

Zur neuen Nummer 17a (§§ 37a bis 37b KAGG)

Die Zulassung von Geldmarkt-Sondervermogen er-
fordert eine Erweiterung der steuerrechtlichen Rege-
lungen des Gesetzes, die sich bisher lediglich auf
Wertpapier-, Beteiligungs- und Grundstiicks-Sonder-
vermogen beziehen. Die Vorschriften fiur Wertpapier-
Sondervermégen gelten kunftig entsprechend fir
Geldmarkt-Sondervermogen und fir Ertrdge aus
Anteilscheinen an diesen Geldmarkt-Sondervermsé-
gen.

Zur neuen Nummer 17b (§ 43 Abs. 9 KAGG)

In der Endphase der Beratungen des Miflbrauchsbe-
kampfungs- und Steuerbereinigungsgesetzes hatte
die Investment-Branche es fiir objektiv unméglich
erklart, rechtzeitig ab Beginn des Jahres 1994 den
Zwischengewinn zu ermitteln und zu verdffentlichen.
Im Vermittlungsverfahren waren deshalb Formulie-
rungshilfen fiir eine Verschiebung des Inkrafttretens
der betreffenden Regelungen um drei oder sechs
Monate vorgelegt worden, die aus Geschéftsord-
nungsgrunden aber nicht behandelt worden sind.

Ohne entsprechende Angaben der Investmentgesell-
schaften konnen die Kreditinstitute keinen Zinsab-
schlag vom Zwischenigewinn vornehmen. Das Bun-
desministerium der Finanzen hat deshalb im Einver-
nehmen mit den obersten Finanzbehdrden der Lander
die Verpflichtung zur Veré6ffentlichung der Zwischen-
gewinne bis zum 31. Méarz 1994 ausgesetzt und in
Anlehnung an die Pauschalregelung fur vergleich-
bare Sachverhaltenach § 18 Abs. 3 des Auslandinvest-
ment-Gesetzes angeordnet, dafl der Zinsabschlag und
die Einkommensteuer bis zur Verodffentlichung der
Zwischengewinne sich nach 20 v. H. des Riiccknahme-
preises bemessen. Bei der Veranlagung zur Einkom-
mensteuer kann der genaue Zwischengewinn nach-
gewiesen werden.

Die Verwaltungsregelung wird hiermit gesetzlich
abgesichert.

Zu dem neuen Artikel 3a — Anderung des
Auslandinvestment-
Gesetzes

Zu Nummer 1 (§ 1 Abs. 1 Satz 1 AuslinvestmG)

Ziel des Auslandinvestment-Gesetzes ist es, im Inter-
esse des Schutzes inlandischer Anteilerwerber und
aus Grunden der Wettbewerbsgleichheit zwischen
inldndischen und ausldndischen Investmentsfonds
den Vertrieb von Anteilen auslandischer Investment-
gesellschaften gesetzlich zu regeln. Bislang erfafit der
Anwendungsbereich des Auslandinvestment-Geset-
zes den Vertrieb von Anteilen an einem ausldndischen
Recht unterstehenden Vermogen aus Wertpapieren
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" oder Grundsticken, das nach dem Grundsatz der
Risikomischung angelegt ist.

Seit Anfang 1994 werden im zunehmenden Malle
Anteile auslandischer Cash-Fonds in Deutschland
vertrieben. Der Vertrieb der Anteile solcher Fonds, die
ausschlieBlich oder zumindest liberwiegend in Bank-
einlagen investieren, féllt nicht unter den Anwen-
dungsbereich des Auslandinvestment-Gesetzes. Ein
Grund fiir die zunehmenden Vertriebsaktivitaten sol-
cher Fonds diirfte in dem Umstand liegen, daB die
Anteile an Cash-Fonds mangels Anwendbarkeit des
Auslandinvestment-Gesetzes nicht der Zwischenge-
winnbesteuerung unterliegen. Wie aus beim Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen eingegangenen
Anfragen hervorgeht, wird auch der Vertrieb von
Anteilen an Fonds erwogen, die ihre Mittel in Schuld-
scheindarlehen oder vergleichbaren verbrieften For-
derungen aus Gelddarlehen investieren.

Zwischen Geldmarktfonds einerseits, die ihr Vermé-
gen ganz oder iiberwiegend in kurzfristigen Wertpa-
pieren investieren, sowie Cash-Fonds und anderen
Fonds, die in kurzfristig félligen Forderungen aus
Gelddarlehen anlegen, andererseits bestehen viele
Gemeinsamkeiten. Es ist sowohl aus Griunden des
Anlegerschutzes als auch zur Wahrung der Wettbe-
werbsgleichheit zwischen in- und ausléndischen
Anbietern von Fondsprodukten geboten, ausldandi-
sche Fonds, deren Vermégen unter Berticksichtigung
des Grundsatzes der Risikostreuung in Einlagen oder
Forderungen aus Gelddarlehen angelegt wird, dem
Auslandinvestment-Gesetz zu unterwerfen. Deshalb
werden durch die Anderung in § 1 Abs. 1 Satz 1 auch
Vermogen aus Einlagen oder Forderungen aus Geld-
darlehen, iiber die eine Urkunde ausgestellt ist, in den
Anwendungsbereich des Gesetzes einbezogen.

Einlagen sind nicht nur solche, die bei Kreditinstituten
unterhalten werden. Zwar sind in Deutschland Unter-
nehmen, die das Einlagengeschéft betreiben, stets
Kreditinstitute (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KWG). Im
Ausland konnen aber auch Unternehmen, die nicht
Kreditinstitute sind, das Einlagengeschéft betreiben,
beispielsweise angelsdchsische Brokerhauser. Einla-
gen bei solchen Instituten gelten ebenfalls als Einla-
gen im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 1.

Zu Nummer 2 (§ 2 AuslinvestmG)

Zu Buchstabe a (Nummer 2)

Nach dem bisherigen § 2 Nr. 2 muB das Vermogen
eines ausldndischen Investmentfonds grundséatzlich
von einer Depotbank verwahrt und tiberwacht wer-
den, welche den Anteilinhaber in einer dem § 12
KAGG vergleichbaren Weise schiitzt. Ein auslandi-
scher Geldmarktfonds oder Cash-Fonds soll jedoch
die Moéglichkeit haben, Einlagen nicht nur bei der
Depotbank, sondern auch bei anderen Instituten zu
unterhalten, um im Interesse der Anteilinhaber den
Wettbewerb um Einlagen zu nutzen und damit die
Anlageergebnisse zu optimieren. Die vorgeschlagene
Ergdnzung der Nummer 2 trégt diesem Gesichtspunkt
Rechnung.
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Im Interesse des Anlegerschutzes muB allerdings die
Depotbank den Bestand an Einlagen liberwachen.
Dariiber hinaus mubB sichergestellt sein, daB die
Depotbank entsprechende Kontrollfunktionen aus-
ubt, wie sie nach § 7d Abs. 2 KAGG fur die inléandi-
schen Depotbanken gelten, die Geldmarkt-Sonder-
vermogen verwahren.

Zu Buchstabe b (Nummer 4)
Zu Doppelbuchstabe aa

Nach § 2 Nr. 4 Buchstabe e dirfen auslandische
Investmentanteile im Inland nur vertrieben werden,
wenn die Vertragsbedingungen oder die Satzung der
Investmentgesellschaft vorsehen, daB Wertpapiere
und Forderungen nicht verpfdndet oder zur Sicherung
ubereignet werden dirfen, sofern dies nicht im
Zusammenhang mit einer zuldssigen Kreditaufnahme
fiir ein Wertpapiervermdégen erfolgt. Durch die vorge-
schlagene Ergénzung des Buchstaben e wird diese
Ausnahmemoglichkeit auch auf Vermégen aus Einla-
gen oder Forderungen aus Gelddarlehen erweitert.

Zu Doppelbuchstabe bb

Die fir Wertpapiervermoégen geltenden Vorschriften
des § 2 Nr. 4 Buchstabe { fir die Aufnahme von
Krediten werden auf Vermégen aus verbrieften For-
derungen aus Gelddarlehen oder Einlagen ausge-
dehnt. Damit wird der auslandischen Investmentge-
sellschaft die Moglichkeit eingerdumt, auch fiir solche
Vermoégen beispielsweise Liquiditdtsengpasse auf-
grund zu erfiillender Verpflichtungen im Rahmen der
zuldssigen Hochstgrenze von 10 v. H. des Vermégens
uber Kredite zu tiberbriicken.

Zu Nummer 3 (§ 3 Abs. 2 AuslinvestmG)

Die Erweiterung des Anwendungsbereichs des Aus-
landinvestment-Gesetzes bedingt auch eine Ergéan-
zung der gesetzlichen Bestimmungen iiber den Inhalt
des Verkaufsprospekts der ausléandischen Gesell-
schaft, der dem Erwerber von ausléandischen Invest-
mentanteilen auszuhdndigen ist.

Nach Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 muB im Verkaufsprospekt
u. a. angegeben werden, ob und ggf. innerhalb wel-
cher Grenzen ein Teil des Vermégens in Bankgutha-
ben gehalten werden darf. Die unter dem Buchsta-
ben a vorgeschlagene Anderung tragt insbesondere
dem Umstand Rechnung, daBl Cash-Fonds ihr gesam-
tes Vermoégen in Einlagen anlegen diirfen. Die unter
dem Buchstaben b vorgeschlagene Ergédnzung des
Absatzes 2 Satz 4 dient dem Anlegerschutz. In
Deutschland miissen die fiir ein Sondervermdgen
unterhaltenen Bankguthaben durch eine geeignete
inldndische Einrichtung zur Sicherung der Einlagen
oder einer entsprechenden Sicherungseinrichtung
eines anderen Mitgliedstaates der Europdischen
Gemeinschaften oder eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens {iber den Europaischen Wirtschafts-
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raum geschiitzt sein (§ 12a Abs. 3i. V. m. § 12 Abs. 3
Satz 2 KAGG).

Von auslidndischen Investmentgesellschaften kann
jedoch nicht verlangt werden, daB sie ihre Einlagen
ebenfalls nur insoweit bei einem Institut unterhalten,
als die Einlagen in vollem Umfang durch eine Siche-
rungseinrichtung geschiitzt sind. Im Vergleich zu
Einlagen bei inldndischen Kreditinstituten sind Einla-
gen im Ausland meistens nur in begrenztem Umfang
durch die jeweiligen Sicherungseinrichtungen ge-
schiitzt. Dieser Umstand ist dem durchschnittlichen
inldndischen Anleger aber in der Regel nicht bekannt.
Damit das Anlegerpublikum nicht dem Irrtum unter-
liegt, insbesondere Cash-Fonds seien per sé eine
sichere Anlage, die angesichts fehlender Kursrisiken
allenfalls geringfiigigen Kursschwankungen unterlie-
gen, muB im Verkaufsprospekt durch Angaben tiber
den Umfang des Schutzes der Einlagen durch Siche-
rungseinrichtungen fir entsprechende Transparenz
gesorgt werden,

Zu Nummer 4 (§ 4 Abs. 1 AuslinvestmG)

Die Anderungen des § 4 Abs. 1 betreffen die laufen-
den Publizitdtsverpflichtungen der auslédndischen
Investmentgesellschaften, deren Anteile im Inland
vertrieben werden. Die unter dem Buchstaben a
vorgeschlagenen Ergénzungen der Anforderungen
an den Inhalt des jahrlichen Rechenschaftsberichts
beriicksichtigen den erweiterten Anwendungsbe-
reich des Auslandinvestment-Gesetzes. Die zuséizlich
vorgeschriebenen Angaben erleichtern dem Anleger
eine eigenverantwortliche Einschétzung der Vermo-
gensanlagen einschlieBlich ihres Risikogehalts.

Durch die Anderung unter Buchstabe b wird schlieB-
lich dafiir Sorge getragen, daBl auch die Halbjahres-
berichte die entsprechenden Informationen tiber die
getdtigten Anlagen in verbrieften Forderungen aus
Gelddarlehen und Einlagen enthalten.

Zu Nummer 5 (§ 15d Abs. 4 AuslinvestmG)

Die Streichung der Angaben ,Satz 1 und 2" in § 15d
Abs. 4 erdffnet dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kre-
ditwesen (BAKred) die Méglichkeit der Untersagung
des weiteren Vertriebs auch dann, wenn die Invest-
mentgesellschaft ihrer Verpflichtung zum Einreichen
des Rechenschaftsberichts, des Halbjahresberichts
und des Verkaufsprospekts beim BAKred nicht nach-
kommt. Die bisherige Regelung einer Einreichver-
pflichtung ohne Untersagungsbedrohung hat sich in
der Praxis des BAKred als nicht effektiv erwiesen, weil
der Aufsicht kein Druckmittel zur Verfligung stand. In
der Aufsichtspraxis des BAKred treten héufig Falle
auf, in denen neu vertriebsberechtigte Fonds die
Druckstiicke der in Deutschland verwendeten Ver-
kaufsprospekte nach der Aufnahme des 6ffentlichen
Vertriebs nicht einreichen bzw. die laufenden
Rechenschaftsberichte und Halbjahresberichte von
den Investmentgesellschaften nicht eingereicht wer-
den; teilweise kommen diese Fonds ihrer Einreichver-
pflichtung auch nach Wiedervorlageverlingerung

und Mahnung gar nicht oder nur mit erheblicher
Zeitverzégerung nach. In solchen Féllen bietet sich
dann — unter Einhaltung des VerhéltnismaBigkeits-
grundsatzes —kunftig eine Untersagung des weiteren
Vertriebs gemaB § 15d Abs. 4 an, weil das BAKred
nicht priifen kann, ob diese sdumigen Investmentge-
sellschaften ihre Publizitdtsverpflichtungen in bezug
auf die deutschlandspezifischen Angaben ordnungs-
gemaB erfiillen.

Zu Nummer 6 (§ 18a AuslinvestmG)

Klarstellende Ergénzungen.

Zu Nummer 7 (§ 19a Abs. 3 AuslinvestmG)

Vergleiche die Begriindung zu Artikel 3 Nr. 17b.
Ausléndische Investmentgesellschaften, die auch
nach dem 31. Méarz 1994 keinen Zwischengewinn
ermitteln oder nachweisen, fallenunter § 18 Abs. 3 des
Auslandinvestment-Gesetzes. Der Zinsabschlag und
die Einkommensteuer bemessen sich dann ebenfalls
nach 20 v. H. des Riicknahmepreises.

Zu Artikel 4 — Anderung des Aktiengesetzes

Zu Nummer 2 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa
und dd (§ 71 Abs. 1 Nr. 1 und 7 AktG)

Beseitigung von Druckfehlern.

Zu Artikel 6 — Anderung des Depotgesetzes
Zu Nummer 5 (§ 12a DepotG)

Die neue Vorschrift ist mit einer Uberschrift zu verse-
hen.

Zu Nummer 7 (§ 16 DepotG)

Die bisherige Uberschrift ist in die Neufassung aufzu-
nehmen.

Zu Artikel 7 — Anderung des
Verkaufsprospektgesetzes

Zu Nummer 3 (§ 9 Abs. 2 und 3
VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung hat dem Vorschlag des Bundes-
rates zugestimmt, die sog. Schalterpublizitdt auch fir
die Veréffentlichung des Verkaufsprospekts fiir amt-
liche notierte Wertpapiere zuzulassen. Der Finanzaus-
schuB greift mit der unter Buchstabe a vorgeschlage-
nen Anderung des § 9 Abs. 2 VerkaufsprospektG
diesen Anderungsvorschlag auf. Hinsichtlich der
Begriindung wird auf die Erlduterungen zu Artikel 1
Nr. 18 a Bezug genommen.
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Die Anderungen in Artikel 7 Nr. 3 des Regierungsent-
wurfs werden unter dem Buchstaben b {ibernom-
men.

Zu Nummer 7 Buchstabe b (§ 17 Abs. 2
VerkaufsprospekiG)

Redaktionelle Korrektur.

Zu dem neuen Artikel 7a — Anderung des
Gesetzes liber Unter-
nehmensbeteiligungs-
gesellschaften

Zu Nummer 1 (§ 2 UBGG)

Nach der geltenden Regelung darf sich eine Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft nur an Unterneh-
men mit Sitz und Geschéftsleitung im Inland beteili-
gen. Diese Beschrénkung widerspricht den Zielen des
gemeinsamen Binnenmarktes in Europa. Die Bedirf-
nisse der Praxis gebieten ebenfalls eine Erweiterung
des Unternehmensgegenstandes der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften. Mittelstdndische Unter-
nehmen nutzen ihre Marktchancen zunehmend auch
auBerhalb der Grenzen der Bundesrepublik Deutsch-
land. Sie sind im europdischen Ausland héufig mit
eigenen Tochterunternehmen vertreten. Hier besteht
das Bedutirfnis, den Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften die Moglichkeit zu bieten, im Wettbewerb
mit den inldndischen und européischen Konkurrenten
die Eigenkapitalnachfrage dieser Unternehmen zu
befriedigen.

Dartiber hinaus ist eine Ausweitung des Unterneh-
mensgegenstandes auch aus europarechtlichen Ge-
sichtspunkten geboten. Nach Artikel 73b EG-Vertrag
sind alle Beschrdnkungen des Kapitalverkehrs zwi-
schen den Mitgliedstaaten und dritten Léndern
grundsdtzlich verboten. Das Verbot von Beschrédn-
kungen des Kapitalverkehrs beinhaltet auch das Ver-
bot der Diskriminierung aus Griinden der Staatsange-
horigkeit, des Wohnorts der Parteien oder des An-
lageorts. Die anderen Vertragsstaaten des EWR-
Abkommens sind entsprechend den Bestimmungen
des EWR-Abkommens tiber den Kapitalverkehr, die
auch das Beschrdnkungsverbot enthalten, einzube-
ziehen.

Auch gegeniiber Drittstaaten verbietet Artikel 73b
EG-Vertrag grundsétzlich alle Beschréankungen des
Kapitalverkehrs. Eine Ausnahmeregelung beinhaltet
aber Artikel 73 ¢ EG-Vertrag. Danach ist weiterhin die
Anwendung solcher Kapitalverkehrsbeschrankungen
auf den Kapitalverkehr mit dritten L&ndern in
bestimmten Bereichen zuldssig, die am 31. Dezember
1993 aufgrund nationaler oder gemeinschaftlicher
Rechtsvorschriften bestanden. Dazu zé&hlen auch
Rechtsvorschriften im Zusammenhang mit Direktin-
vestitionen einschlieflich Anlagen in Immobilien.
Eine Liberalisierungspflicht besteht insoweit gegen-
uber Drittstaaten mithin nicht.

Im Hinblick auf die Zielsetzung des Gesetzes, vorran-
gig die Eigenkapitalversorgung des inldndischen Mit-
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telstandes zu verbessern, sowie aus den vorstehend
genannten Grinden sieht die vorgeschlagene Ande-
rung daher eine Ausweitung des Tatigkeitsbereiches
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften auf Un-
ternehmen mit Sitz und Geschéftsleitung in einem
anderen Mitgliedstaat der Europédischen Gemein-
schaften vor. Um den Erfordernissen des EWR-
Abkommens Rechnung zu tragen, werden dariiber
hinaus auch die anderen Vertragsstaaten des EWR-
Abkommens miteinbezogen.

Der Vorbehalt hinsichtlich der Vorschriften des Zwei-
ten Abschnitts bertcksichtigt, da nunmehr Unter-
nehmensbeteiligungsgeselischaften unter bestimm-
ten Voraussetzungen geméaf § 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
unter bestimmien Voraussetzungen der Erwerb bér-
sennotierter Aktien und geméB § 3 Abs. 1 Satz 3 der
Erwerb von Anteilen und Beteiligungen als stiller
Gesellschafter an Drittstaatenunternehmen erlaubt
werden soll.

Zu Nummer 2 (§ 3 UBGG)

Zu Buchstabe a

In § 3 sind Grundsétze fiir die Geschaftstatigkeit einer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  festgelegt.
Bislang darf eine Unternehmensbeteiligungsgeseli-
schaft im Hinblick auf die Zielsetzung des Gesetzes,
mittelstandischen nicht-boérsennotierten Unterneh-
men lber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
den indirekten Zugang zum organisierien Kapital-
markt zu verschaffen, grundsétzlich nur solche Aktien
erwerben, die nicht an einer inldndischen Borse zuge-
lassen oder an einem inldndischen organisierten
Markt gehandelt werden.

Da sich Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
kuinftig auch im Ausland betatigen dirfen, wird die in
§ 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 5 festgelegte Beschrankung
auch auf ausléndische Bérsen und organisierte
Markte erstreckt, indem der Bezug auf das Inland
gestrichen wird.

Der neugefalite § 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 erweitert die
Geschéftsmoglichkeiten fiir Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften. Bislang darf sie an bérsennotier-
ten Gesellschaften keine Beteiligungen erwerben. In
der Praxis hat sich jedoch ein Bediirfnis gezeigt, daB
sich die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften im
Rahmen einer ,Nachpflege” auch an ehemaligen
Beteiligungsunternehmen beteiligen kénnen sollten,
die bereits den Gang an die Bérse gewagt haben.
Diese Untemmehmen sind dann nicht gezwungen,
einen aktuellen Eigenkapilalbedarf im Wege einer
Kapitalerhéhung tiber die Bérse zu decken oder sich
an eine der Kapitalbeteiligungsgesellschaften zu
wenden, die mit den Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften in Wettbewerb stehen. Fir einen mittel-
stindischen Unternehmer ist es schwer verstdndlich,
daB er sich trotz vertrauensvoller Zusammenarbeit mit
einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft auf-
grund gesetzlicher Vorgaben in solchen Féllen einen
anderen Kapitalgeber suchen muB.
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Deshalb wird in § 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 auch eine
Beteiligung an solchen bérsennotierten Unternehmen
zugelassen, an denen die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft noch beteiligt ist oder in den letzten finf
Jahren beteiligt war. Voraussetzung ist, da3 die fri-
here Beteiligung unter Beachtung der Vorschriften
des Ersten Unterabschnitts des Zweiten Abschnitts
des Gesetzes erworben wurde.

Die Anderung des § 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 berticksich-
tigt, daB die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
kinftig unter bestimmien Voraussetzungen auch
Beteiligungen an bereits bérsennotierten Unterneh-
men erwerben darf.

In § 3 Abs. 1 Satz 2 wird es Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften nunmehr gestattet, sich unein-
geschrénkt an Unternehmen mit Sitz und Geschéfts-
leitung in einem Mitgliedstaat der Europaischen
Gemeinschaften oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschafts-
raum zu beteiligen. Diese Regelung ist im Hinblick auf
das in Artikel 73b EG-Vertrag statuierte Verbot der
Beschrankungen des Kapitalverkehrs geboten. Die
EWR-Staaten sind aufgrund der Bestimmungen des
EWR-Abkommens iiber den Kapitalverkehr in dieses
Verbot einzubeziehen (vgl. Ausfiihrungen unter
Nummer 1).

Der neu eingefiihrte § 3 Abs. 1 Satz 3 tragt einem
Bedirfnis der Praxis Rechnung. Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaften sollen rechtlich in die Lage
versetzt werden, auch Beteiligungen an Unternehmen
auBerhalb der Grenzen der Vertragsstaaten des EWR-
Abkommens einzugehen. Auf diese Weise kann die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mittelstdandi-
sche Unternehmen unterstiitzen, sich Absatzmaérktein
diesen Staaten zu erschlieen. Die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft kann zudem auf diese Weise
ihre Ertragslage verbessern, was wiederum ihren
Aktiondren zugute kommt.

Voraussetzung fiir einen Beteiligungserwerb in einem
Drittstaat durch die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft ist allerdings, daf} sie dieses Engagement
zusammen mit einem inldndischen Beteiligungsun-
ternehmen eingeht. Ferner darf im Interesse einer
Risikobegrenzung fiir die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft ihre Beteiligung an dem Unterneh-
men in einem Drittstaat die Beteiligung des mittel-
stdndischen Unternehmens nicht Gbersteigen. Unter
europarechtlichen Aspekten ist es im Hinblick auf die
bislang bestehenden Beschrankungen zulédssig, Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften Beteiligungen
in Drittstaaten zu untersagen (vgl. Ausfiihrungen
unter Nummer 1). Soweit es dennoch gestattet wird,
kann die Erlaubnis an Bedingungen geknuipft wer-
den.

Dartiber hinaus durfen derartige Beteiligungen an
Unternehmen aus Drittstaaten nicht mehr als 20 v. H.
der Bilanzsumme der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft betragen. Hierdurch soll sichergestellt wer-
den, daB solche Beteiligungen nicht zum Hauptge-
schidft der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
werden.

Zu Buchstabe b

Im bisherigen § 3 Abs. 3 ist geregelt, wie die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft Gelder anlegen
darf, die sie noch nicht zum Beteiligungserwerb ein-
setzen kann.

Kinftig soll sie fliissige Mittel nicht nur bei inlandi-
schen Kreditinstituten, sondern auch bei Kreditinstitu-
ten in anderen Vertragsstaaten des EWR-Abkommens
anlegen koénnen. Nachdem das Bankaufsichtsrecht in
Europa weitgehend harmonisiert ist, die Kreditinsti-
tute durch die 2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
den européischen PaB erhalten haben und sich die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften kunftig
auch im europdischen Ausland beteiligen durfen, sind
die Griinde fir die Begrenzung der Anlageméglich-
keiten auf das Inland entfallen.

Die Verwirklichung des europdischen Binnenmarktes
gebietet es ebenfalls, die Zulassung von Schuldver-
schreibungen als Anlage fir die Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft nur noch daran zu kniipfen, dafB
die Wertpapiere an einer Bdrse im Européaischen
Wirtschaftsraum zum amtlichen Handel zugelassen
oder in einen dort bestehenden organisierten Markt
einbezogen sind.

Zu Buchstabe ¢

Ankniipfungspunkt fiir die von der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft zu beachtende Anlagegrenze
soll kiinftig die Bilanzsumme der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft sein (vgl. Ausfiihrungen unter
Nummer 3). Durch den neu eingefiihrten Absatz 6
wird der Begriff Bilanzsumme fiir die Zwecke dieses
Gesetzes definiert.

Zu Nummer 3 (§ 4 UBGQG)

Die Anlagegrenzenin § 4 sind unter Berticksichtigung
der praktischen Erfahrungen bei der Anwendung des
UBGG in einigen Punkten zu liberalisieren, um den
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften ein markt-
gerechteres Verhalten zu erméglichen. Damit werden
ihre Chancen verbessert, sich im Wettbewerb mit den
Kapitalbeteiligungsgesellschaften zu behaupten.

Zu Buchstabe a

In Absatz 2 wird der Anlagespielraum fiir eine Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft erweitert. Bislang
darf aus Griinden der Risikostreuung die Beteiligung
an einem Unternehmen nicht mehr als 20 v. H. des
Eigenkapitals der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft betragen. Eine gréBere Flexibilitat fur die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, die auch wei-
terhin dem Gesichtspunkt der Risikostreuung Rech-
nung tragt, soll dadurch geschaffen werden, daB fir
die Berechnung der 20 v. H.-Grenze nicht mehr auf
das Eigenkapital, sondern auf die Bilanzsumme der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft abgestellt
wird. Unter Berticksichtigung der zul&ssigen Kredit-
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aufnahme einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft erh6ht sich damit ihr Anlagepotential bei einem
Beteiligungsunternehmen um bis zu 50 v. H.

Zu Buchstabe b

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften sollen mit
ihren Beteiligungen weder Sonderinteressen verfol-
gen noch die unternehmerische Selbstdndigkeit des
mittelstdndischen Unternehmens antasten. Deshalb
geht der bisherige Absatz 3 im Regelfall von einer
Minderheitsbeteiligung aus, 148t allerdings bei jun-
gen Unternehmen fiir einen begrenzten Zeitraum eine
Mehrheitsbeteiligung zu. Die praktischen Erfahrun-
gen haben jedoch gezeigt, daB nicht nur bei jungen
Unternehmen, sondern auch in anderen Fallen vor-
tibergehende Mehrheitsbeteiligungen sinnvoll sind,
beispielsweise im Zuge einer Neuordnung des Gesell-
schafterkreises im Rahmen einer Erbauseinanderset-
zung, aber auch in Féllen eines Management-Buy-
Out oder Management-Buy-In. Auf der anderen Seite
gilt es aber auch, MiBbrauchsmoéglichkeiten, etwa
durch Holding-Bildung, zu vermeiden.

Vor diesem Hintergrund sieht die vorgeschlagene
Anderung eine Verkiirzung des Zeitraums fiir Mehr-
heitsbeteiligungen vor. Eine Frist von zwei Jahren fir
eine voriibergehende Mehrheitsbeteiligung reicht
aus, um aus Sicht der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft in der Praxis hinreichend flexibel handeln
zu konnen. Bei jungen Unternehmen ist die Beteili-
gung im Hinblick auf die in der Regel schwierigere
Aufbauphase innerhalb von finf Jahren auf eine
Minderheitsbeteiligung zuriickzufiihren.

Zu Buchstabe ¢

Im Zuge der weiteren Deregulierung wird Absatz 4
gestrichen. Zudem sollen die Voraussetzungen fiir
mittelstindische Unternehmen verbessert werden,
sich durch Starkung der Eigenkapitalausstattung zu
einem bdrsennotierten Unternehmen zu entwickeln
und damit zur Starkung des Finanzplatzes Deutsch-
land beizutragen.

Zu Buchstabe d

Nach den bisherigen Vorgaben in Absatz 5 dirfen
Unternehmensbeteiligungsgesellschaflen einem Be-
teiligungsunternehmen Gesellschafterdarlehen nur
bis zur Hohe des Buchwertes der Beteiligung gewéh-
ren. Im Interesse einer groBeren Flexibilitat des Mana-
gements der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
sollen statt des Buchwertes kiinftig die Anschaffungs-
kosten der Beteiligung die BezugsgréBe sein, die
Einzelfallobergrenze wird auf das Dreifache der
Anschaffungskosten festgelegt. Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaften wird es durch diese MaBnahme
erleichtert, bei einer Krise des Beteiligungsunterneh-
mens, bei der die Buchwerte tblicherweise in Rich-
tung 1 DM abgeschrieben werden, eine sinnvolle
Sanierung mit Gesellschafterdarlehen zu flankieren.
Durch die héhere Einzelfallobergrenze 1a8t sich ein
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besser durchfiihren.

Zu Buchstabe e

In Absatz 6 wird nicht mehr das Eigenkapital der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, sondern de-
ren Bilanzsumme als Berechnungsgrundlage der
Anlagegrenzen fur Schuldverschreibungen vorgese-
hen. Durch diese Umstellung werden die Anlagemdg-
lichkeiten der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften in diesen Wertpapieren erweitert.

Zu Nummer 4 (§ 5 UBGQ)

Durch die Neuregelung sollen die Refinanzierungs-
moglichkeiten fiir die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften flexibler gestaltet werden.

Es besteht kein zwingendes Erfordernis, Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften eine Kreditaufnah-
me erst dann zu gestatten, wenn sie 80 v. H. ihres
Eigenkapitals in Beteiligungen investiert hat.

Gewichtige Griinde, Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften die Begebung von Schuldverschreibun-
gen zu verwehren (vgl. § 7), bestehen ebenfalls nicht.
Auch eine Differenzierung hinsichtlich der Begebung
von Schuldverschreibungen einerseits und einer Dar-
lehensaufnahme andererseits ist nicht gerechifertigt.
In beiden Féllen handelt es sich um eine Fremdkapi-
talaufnahme. Im tibrigen erhéht die Modglichkeit,
Schuldverschreibungen zu begeben, die Refinanzie-
rungsmoglichkeiten einer Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft. Sie kann beispielsweise Options-
oder Wandelschuldverschreibungen emittieren, die
zum Bezug ihrer Aktien berechtigen.

Der gednderte § 5 sieht deshalb ein einheitliches
Kontingent fir die Fremdkapitalaufnahme einer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft vor und ver-
zichtet darauf, die Voraussetzungen fir eine Kredit-
aufnahme festzulegen. Darliber hinaus wird eine
angemessene Ausweilung des Rahmens fir die
Fremdkapitalaufnahme von 30 v. H. auf 50 v. H. des
Eigenkapitals der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft vorgesehen.

Macht die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
von der Moglichkeit Gebrauch, Schuldverschreibun-
gen zu begeben, miissen gleichfalls gewéhrte Darle-
hen fir den Fall des Konkurses oder der Liquidation
des Beteiligungsunternehmens nachrangig sein. Da-
mit Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, die
sich auch durch die Begebung von Schuldverschrei-
bungen refinanzieren und Gesellschafterdarlehen
gewdhren, nicht vom Anwendungsbereich der
2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie erfafit werden
und dann als Kreditinstitute zu behandeln waéren,
werden die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
verpflichtet, nur nachrangige Gesellschafterdarlehen
zu gewdhren, wenn sie Schuldverschreibungen aus-
gegeben haben. In der Praxis bereitet dies keine
Schwierigkeiten, da Darlehen der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft im Fall einer Krise des Beteili-
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gungsunternehmens ohnehin als nachrangig behan-
delt wiirden (vgl. § 32a GmbHG).

Der geédnderte Absatz 3 trdgt dem Umstand Rech-
nung, daB die in Absatz 1 bislang vorgesehene
80 v. H.-Grenze fir die erstmalige Kreditaufnahme
ersatzlos gestrichen wird.

Zu Nummer 5 (§ 7 UBGG)

Wie bereits unter Nummer 4 dargelegt, sollen die
Moglichkeiten fiir eine Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft, sich betriebswirtschaftlich sinnvoll zu
refinanzieren, verbessert werden. Es werden deshalb
nicht nur Restriktionen bei der Kreditaufnahme besei-
tigt, sondern auch das Verbot aufgehoben, Schuldver-
schreibungen zu begeben.

Zu Nummer 6 (§ 11 UBGG)

Der bisherige § 11 Abs. 1 Nr. 6 wird aufgehoben. Diese
Bestimmung verpflichtet die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft im Falle der Borseneinfithrung
ihrer Aktien die Hohe der Ertrdge des letzten
Geschaéftsjahres aus jeder Beteiligung zu veroffentli-
chen. Wie die praktischen Erfahrungen von Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften zeigen, scheuen mit-
telstandische Unternehmen mit Riicksicht auf Mitbe-
werber oder Geschéftspartner derartige Angaben und
duBern deshalb Vorbehalte gegen die Aufnahme
einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft in ihren
Gesellschafterkreis, zumal ihnen Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften entsprechende Vertraulichkeit
zusichern kénnen. Durch die Veréffentlichungspflicht
im Borsenzulassungsprospekt werden faktisch die
durch § 286 des Handelsgesetzbuches Kkleineren
Unternehmen eingerdumten Publizitétserleichterun-
gen unterlaufen. Im tibrigen kann die Angabe der
Ertrdge aus einzelnen Beteiligungen im Boérsenzulas-
sungsprospekt auch irrefithrend sein, da sie nur eine
Momentaufnahme ist, die durch Sonderfaktoren be-
einfluBt sein kann (z. B. Aufldsung stiller Reserven).

Den schutzwiirdigen Belangen der Anleger am Kapi-
talmarkt wird dadurch hinreichend Rechnung getra-
gen, daB Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
durch eine Ergénzung des § 11 Abs. 3 verpflichtet
werden, im Bérsenprospekt Angaben tliber die Ertrage
der letzten drei Geschéftsjahre aus samtlichen Betei-
ligungen zusammengefait auszuweisen. Durch diese
Anderung erhalten die Anleger sinnvolle Informatio-
nen uber die Ertragsquellen der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft, ohne daB dadurch deren Ge-
schéft unnétig erschwert wird.

Zu Nummer 7 (§ 17 UBGG)

Die Anderung in § 17, der den Widerruf der Anerken-
nung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
durch die Aufsichtsbehorde regelt, ist ebenfalls eine
Folgednderung. Die Begebung von Schuldverschrei-
bungen als Widerrufsgrund entfallt..

Zu Nummer 8 (§ 19 UBGQG)

§ 19 Abs. 2legt die Voraussetzungen fest, unter denen
ein erneuter Antrag auf Anerkennung als Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft gestellt werden kann.

Bei den vorgeschlagenen Anderungen handelt es sich
um Folgednderungen im Hinblick auf die Zulassung
der Begebung von Schuldverschreibungen durch die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft und die Neu-
gestaltung der Grenze fiir die Fremdkapitalaufnahme
in § 5.

Zu Nummer 9 (§ 20 UBGGQG)

In § 20, der den Schutz der Bezeichnung , Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft” regelt, entfdllt der
Hinweis auf § 26, da diese Bestimmung in ihrer
bisherigen Fassung aufgehoben wird.

Zu Nummer 10 (§ 23 UBGG)

Der neugefafite § 23 Abs. 2 Satz 1 bericksichtigt,
daB Unternehmensbeteiligungsgeselischaften kiinf-
tig Schuldverschreibungen ausgeben durfen.

Zu Nummer 11 (§ 24 UBGQG)

Bei den Anderungenin § 24, der die Anerkennung von
zum Borsenhandel zugelassenen Gesellschaften als
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft regelt, han-
delt es sich um Folgednderungen im Hinblick auf die
zukuinftig fiir Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten bestehende Moglichkeit, Schuldverschreibungen
zu begeben.

Zu Nummer 12 (§ 25 UBGGQG)

Die bisherige Praxis hat gezeigt, daB der tberwie-
gende Teil der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften von Kreditinstituten und Versicherungsun-
ternehmen errichtet worden ist. Dies bedeutet, daB
Darlehen, die das Kreditinstitut oder das Versiche-
rungsunternehmen im Rahmen normaler Kreditbezie-
hungen unabhéngig von der Kapitalbeteiligung ihrer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft einer GmbH
oder einer ihr gleichgestellten Gesellschaft in anderer
Rechtsform gewdhrt, den Vorschriften tiber kapitaler-
setzende Darlehen unterworfen sind, wenn die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft an dieser Gesell-
schaft beteiligt ist. Dieser Umstand hat sich als ein
erhebliches Hindernis fir eine ausreichende Versor-
gung des Beteiligungsunternehmens mit Eigen- und
Fremdmittel erwiesen. Um die Griindung von Unter-
nehmensbeteiligungsgeselischaften durch Kreditin-
stitute und Versicherungsunternehmen zu erleich-
tern, werden durch die bisherige Ausnahmeregelung
die der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft geho-
renden Anteile an einem Unternehmen dem Kreditin-
stitut oder dem Versicherungsunternehmen fiir die
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Anwendung der Vorschriften iiber kapitalersetzende
Gesellschafterdarlehen nicht zugerechnet. Dies gilt
allerdings nur fir eine Anlaufphase von vier Jahren
nach Erwerb der Beteiligung durch die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft. Diese zeitliche Be-
grenzung hat sich in der Praxis indes als zu eng
erwiesen. Neugegriindete Unternehmen benétigen
eine weitaus langere Anlaufphase, um anféngliche
Verluste auszugleichen und eine Fortfilhrung der
geschaftlichen Aktivitaten auf solider finanzieller
Basis zu erreichen. Der Zweck dieses Gesetzes soll
nicht dadurch gefdhrdet werden, daB sich die Kon-
zernmiitter von Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften bei einer voriibergehenden Schwache eines
Beteiligungsunternehmens gehindert sehen, ihre Kre-
dite stehen zu lassen. Durch die Ankniipfung an die
Frist fir das 6ffentliche Angebot wird einerseits den
Interessen der geférderten Unternehmen Rechnung
getragen und andererseits der gebotene Schutz der
Glaubiger, die nicht Kreditinstitute oder Versiche-
rungsunternehmen sind, berticksichtigt. Den Initiato-
ren einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft wird
in § 9 Abs. 1 ein Zeitraum von zehn Jahren zum
6ffentlichen Angebot eingerdumt. Wahrend dieser
Phase sollte der Aufbau der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft noch durch die Vorschriften iiber
kapitalersetzende Gesellschafterdarlehen unbeein-
trachtigt sein. Wenn die Initiatoren innerhalb des
vorgesehenen Zeitraums allerdings ihren Angebots-
pflichten nicht nachkommen, ist es sachgerecht,
dann die Vorschriften tiber kapitalersetzende Gesell-
schafterdarlehen wieder uneingeschrankt greifen zu
lassen, da dann der Grund fir diese Ausnahmerege-
lung entfallen ist.

Zu Nummer 13 (§ 26 UBGQG)

Der bisherige § 26 enthaélt eine bis zum 31. Dezember
1990 befristete Ubergangsregelung hinsichtlich der
Fihrung der Bezeichnung ,Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft” fir solche Unternehmen, die bei
Inkraftireten des UBGG diese Bezeichnung in ihrer
Firma gefthrt haben und nicht als Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft anerkannt wurden. Nach Ab-
lauf der Ubergangsfrist kann diese Regelung ersatzlos
entfallen.

Der neugefafite § 26 enthalt Ubergangsvorschriften,
die aufgrund der Anderungen durch diese Novelle
erforderlich sind.

Nach § 9 Abs. 1 sind die Initiatoren einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft verpflichtet, die Aktien
der Gesellschaft innerhalb von zehn Jahren dem
Publikum anzubieten. Die praktischen Erfahrungen
der seit 1987 am Markt tdtigen Gesellschaften haben
jedoch gezeigt, daB es ihnen teilweise Probleme
bereitet, innerhalb dieses Zeitraums einen Beteili-
gungsbestand aufzubauen, der den Anlagevorschrif-
ten des Gesetzes entspricht und dann noch ihre Aktien
offentlich anzubieten. Dies gilt insbesondere fur sol-
che Gesellschaften, die nicht auf Beteiligungen einer
dem Konzernverbund zugehorigen Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft zuriickgreifen konnen. Es stoft
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weiterhin auf praktische Schwierigkeiten, geeignete
Beteiligungen zu finden. Hinzu kommt, daB die beste-
henden Anlagebeschrdnkungen die Geschéaftstatig-
keit der Gesellschaft teilweise erschwert haben.

Um diesen Gesichtspunkten Rechnung zu tragen,
sieht Absatz 1 eine moderate Verlangerung der Frist
fur die Durchfiihrung des 6ffentlichen Angebots von
zehn auf zwolf Jahre fiir zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens dieser Novelle bereits anerkannte Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften vor. Diese Differen-
zierung ist sachgerecht, da die neugegriindeten
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften nach der
Novellierung des Gesetzes wesentlich bessere gesetz-
liche Rahmenbedingungen vorfinden als die bislang
am Markt tdtigen Gesellschaften. Dartiber hinaus ist
in der Praxis ein Anwachsen der Beteiligungsbereit-
schaft festzustellen.

Absatz 2 tragt denjenigen Unternehmen Rechnung,
die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Novelle
bereits an einem jungen Unternehmen beteiligt sind.
Hier gilt unter dem Gesichtspunkt des Vertrauens-
schutzes weiterhin die Zehn-Jahres-Frist fiir die Rick-
fihrung der Anteile.

Absatz 3 bestimmt, daB die der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft gehérenden Anteile an einem
Unternehmen dem Kreditinstitut oder dem Versiche-
rungsunternehmen fiir die Anwendung der Vorschrif-
ten Uber kapitalersetzende Gesellschafterdarlehen
far die Dauer von zwolf Jahren nicht zugerechnet
werden, sofern die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Novelle
bereits anerkannt ist. Die Nichtzurechnung erfolgt fiir
den Zeitraum, der im Anderungsvorschlag fiir die
Durchfiihrung des 6ffentlichen Angebots vorgesehen
ist (vgl. § 26 Abs. 1). Inden Fallen, indenen die bislang
geltende Frist von vier Jahren nach der erstmaligen
Beteiligung der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft bei Inkrafttreten dieser Novelle bereits abge-
laufen ist, findet diese Ubergangsregelung keine
Anwendung, da der Gedanke des Vertrauensschutzes
in diesen Fallen nicht mehr greift.

Zu dem neuen Artikel 7b — Anderung des
Gesetzes liber das
Kreditwesen

Zu § 30 KWG

Die Anderungen des § 30 KWG tragen der verander-
ten Zustdndigkeitsverteilung im Rahmen der Aufsicht
uber Kreditinstitute und Zweigstellen Rechnung. Die
Uberpriifung der ordnungsmaBigen Ausfithrung und
Abwicklung des Effektengeschéftes fallt zukiinftig in
den Zustandigkeitsbereich des Bundesaufsichtsamtes
fiir den Wertpapierhandel. Die Aufgaben des Bundes-
aufsichtsamtes fiir das Kreditwesen im tbrigen blei-
ben unberiihrt. Im Interesse der Kreditwirtschaft wird
im Bereich des Effektengeschafts somit eine Doppel-
aufsicht vermieden.
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Zu dem neuen Artikel 8a — Anderung des
Gerichtsverfassungs-
gesetzes

Zu § 74c Abs. 1 Nr. 2

Die Bundesregierung hat in ihrer Gegen&duBerung
dem Vorschlag des Bundesrates zugestimmt, fiir Straf-
taten nach dem Wertpapierhandelsgesetz die Zustén-
digkeit der Wirtschaftsstrafkammer anzuordnen. Der
FinanzausschuB greift diesen Anderungsvorschlag
auf.

Zu dem neuen Artikel 8b — Anderung des
Bundesbesoldungs-
gesetzes

Zu Anlage I

Der Bereich des Wertpapierhandels ist ein dynamisch
wachsender Zweig der entwickelten Volkswirtschaf-
ten, dessen Anteil an der Wertschopfung steigt. Die
Qualitdt der nationalen Aufsicht ist fiir die internatio-
nale Akzeptanz des Wertpapierhandels in Deutsch-
land von herausragender Bedeutung. Aus diesem
Grund wird erstmals in Deutschland der Bund zentrale
Aufsichtsfunktionen wahrnehmen.

Gema8 § 4 des Wertpapierhandelsgesetzes wird zu
diesem Zweck ein Bundesaufsichtsamt fiir den Wert-
papierhandel (BAWe) errichtet, das die Aufsicht nach
den Vorschriften des WpHG ausiibt. Dem Aufsichts-
amt stehen ein Prasident und ein Vizepréasident vor.
Zur Regelung derer Besoldung ist eine Anderung des
Bundesbesoldungsgesetzes erforderlich.

Zu den gesetzlichen Aufgaben des BAWe gehoren:

— Uberwachung der Einhaltung des Verbots von
Insidergeschéften und Verfolgung von Insiderver-
stoBen

— Uberwachung der Einhaltung der Verpflichtungen
der borsennotierten Unternehmen hinsichtlich der
Ad-hoc-Publizitdt und Verfolgung von Verstéfen

— Uberwachung der Mitteilung und Verbdffentli-
chung von bedeutenden Beteiligungen an borsen-
notierten Unternehmen und Verfolgung von Ver-
stdBen

— Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehorden an-
derer Staaten auf dem Gebiet der Wertpapierhan-
delsaufsicht und Vertretung der Bundesrepublik
Deutschland in internationalen Gremien auf die-
sem Gebiet

— Verwahrung von Verkaufsprospekten von nicht
amtlich notierten Wertpapieren

Das Amt des Prasidenten des BAWe soll in die
Besoldungsgruppe B 7 eingestuft werden. Von der
wirtschaftlichen Bedeutungist die Aufgabe desBAWe
mit der der Bundesaufsichtsamter fiir das Kreditwesen
und des Versicherungswesens vergleichbar. Der Pra-
sident wird fiir die Erfullung der vielfaltigen Aufgaben
seiner Behorde verantwortlich sein.

Wie die Beispiele anderer Staaten mit bedeutenden
Finanzmaérkten (z. B. USA, GB und F) bestétigen,
pragen die Prasidenten der Wertpapieraufsichtsbe-
horden die Qualitdt der Aufsicht und ihr Bild in der
Offentlichkeit. Nicht zuletzt hdngt das Vertrauen der
Anleger in die Fairness an den Wertpapierméarkten
von der Personlichkeit der verantwortlichen Prasiden-
ten ab. Die Bedeutung der Prasidentendmter in diesen
Staaten schldagt sich auch in ihrer gehaltsméaBigen
Ausstattung nieder.

Die vorgesehene Einstufung des Amtes des Prasiden-
ten unterstreicht, daB der Aufsicht iiber den Wertpa-
pierhandel derselbe Stellenwert beigemessen ist wie
der Aufsicht tiber die anderen Bereiche des Finanz-
dienstleistungssektors. Die davon ausgehende Si-
gnalwirkung ist geeignet, das Vertrauen der nationa-
len und internationalen Investoren in den Finanzplatz
Deutschland weiter zu festigen.

Zu dem neuen Artikel 8c — Anderung des
Einkommensteuer-
gesetzes

Zu Nummer 1 (§ 23 Abs. 3 EStG)

Die Anderung beriicksichtigt die Ergdnzung des
Gesetzes tiber Kapitalanlagegesellschaften um steu-
errechtliche Vorschriften zu Geldmarkt-Sonderver-
mogen (§§ 37a, 37b KAGG).

Zu Nummer 2 (§ 43a EStG)

Die geltende Vorschrift des § 43a Abs. 2EStG wird zur
besseren Ubersicht und Verstandlichkeit in drei
Absétze aufgegliedert.

Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Der neue Absatz 2 enthélt folgende Anderungen:

— Fiir bestimmte, nicht fiir einen marktméBigen Han-
del bestimmte Wertpapiere und Kapitalforderun-
gen wird im letzten Satz eine von der Grundrege-
lung abweichende Bemessungsgrundlage fiir den
Zinsabschlag eingefiihrt,

Nach der Grundregelung bemiBt sich bei den in
§ 20 Abs. 2 Nr. 4 EStG behandelten Wertpapieren
und Kapitalforderungen der Zinsabschlag nach
dem Unterschied zwischen dem Einkaufspreis und
dem Erlos aus der VerdauBerung oder Einlosung,
damit moglichst nur der besitzzeitanteilige Kapi-
talertrag besteuert wird. Diesen kann die auszah-
lende Stelle nur dann dem Steuerabzug zugrunde
legen, wenn sie den Einkaufspreis kennt, weil sie
das Papier oder die Kapitalforderung selbst fiir den
Glaubiger erworben oder an ihn veréduBert hat.
Anderenfalls kann sie den Steuerabzug nur von
einer Pauschalbemessungsgrundlage vornehmen,
die in einem Vom-Hundert-Satz des Erloses aus
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der VerauBerung oder Einlésung besteht (bisher
50 v. H., kiinftig 30 v. H\).

In der Endphase der Beratungen des Miflbrauchs-
bekdmpfungs- und Steuerbereinigungsgesetzes
(StMBG) hatten die Bundesbank, die Bundesschul-
denverwaltung und die Bankenverbdnde darauf
aufmerksam gemacht, dal es Wertpapiere und
Kapitalforderungen gibt, die nicht markiméBig,
d. h. unter Einschaltung der Kreditinstitute gehan-
delt werden. Es sind dies vor allem die Bundes-
schatzbriefe A und B, die Finanzierungsschétze
des Bundes mit ein- oder zweijdhriger Laufzeit
sowie die als Sparbriefe oder dhnlich bezeichneten
-abgezinsten Einlagen bei Kreditinstituten. Bei die-
sen Kapitalanlagen kennen die Bundesschulden-
verwaltung und die Kreditinstitute in Ubertra-
gungsféillen den Einkaufspreis nicht, so daB sie den
Steuerabzug von der Pauschalbemessungsgrund-
lage vornehmen miifiten. Genauer als diese ist
jedoch der jeweils zuflieBende volle Kapitalertrag,
wenn er auch die Besitzzeit des Glaubigers unbe-
ricksichtigt 1aBt.

Infolgedessen bietet sich an, den vollen Kapitaler-
trag fur derartige Papiere und Forderungen zur
Bemessungsgrundlage fiir den Zinsabschlag zu
bestimmen. Entsprechende Formulierungsvor-
schldge waren im Vermittlungsverfahren zum
StMBG vorgelegt, aus Geschéftsordnungsgriinden
aber nicht behandelt worden. Das Bundesministe-
rium der Finanzen hatte deshalb im Einvernehmen
mit den obersten Finanzbehorden der Lénder eine
entsprechende Vorgriffsregelung getroffen. Diese
wird mit der Anderung des § 52 Abs. 28 Satz 3und 4
EStG gesetzlich abgesichert und durch § 43a
Abs. 2 letzter Satz EStG als Dauerregelung einge-
fahrt.

Die Ersatzbemessungsgrundlage fiir den Zinsab-
schlag wird von 50 v. H. auf 30 v. H. der Einnah-
men aus der VerduBlerung oder Einlésung der
Wertpapiere oder Kapitalforderungen herabge-
setzt.

Das geltende Recht sieht in § 43a Abs. 2 Satz 3
EStG vor, daB in den Féllen, in denen die auszah-
lende Stelle den Unterschied zwischen Einkaufs-
preis und Erlés aus der VerauBerung oder Einlé-
sung nicht kennt, der Steuerabzug von 50 v. H. des
Erloses aus der Verdulerung oder Einlésung vor-
genommen werden muB. Da dieser Betrag den
tatsdachlich erzielten Kapitalertrag haufig tber-
steigt, wird die Ersatzbemessungsgrundlage auf
30 v. H. ermaBigt.

Die fir Altanlagen zwingend vorgeschriebene
Ersatzbemessungsgrundlage fiir den Zinsabschlag
wird zur Wahl der Kreditinstitute gestellt.

Bei den Beratungen des StMBG hatten die Ban-
kenverbédnde die Kreditinstitute mangels entspre-
chender EDV-Vorbereitung fiir auBerstande er-
klart, bei vor dem 1. Januar 1994 erworbenen oder
verauBerten Wertpapieren den Steuerabzug von
dem Unterschied zwischen dem Einkaufspreis und
dem Erlés aus der Verauflerung oder Einldsung
vorzunehmen. Die daraufhin eingefiihrte pau-
schale Ersatzbemessungsgrundlage, die zu einer
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vorlaufigen Uberbesteuerung fithren kann, wird
einseitig dem Gesetzgeber angelastet, obwohl es
ebenfalls auf den Wiinschen der Kreditwirtschaft
beruht, daB sie zwingend vorgeschrieben ist. Kiinf-
tig haben die Kreditinstitute die Wahl, ob sie den
Zinsabschlag von der pauschalen Ersatzbemes-
sungsgrundlage oder von dem genau ermittelten
Unterschiedsbetrag vornehmen wollen. Dafir
koénnen sie beispielsweise auch auf die eigenen
Kaufunterlagen des Kunden zuriickgreifen.

Zu Buchstabe b (Absédtze 3 und 4)

Der neue Absatz 3 enthélt die Regelung der Satze 4
und 7 des bisherigen Absatzes 2 iiber den Abzug
gezahlter Stiickzinsen. Dieser ist kiinftig aus Verein-
fachungsgriinden auch von Ertrégen im Sinne des § 20
Abs. 2 Nr. 4 EStG zulassig.

Die Anderung des Absatzes 4 Satz 1 (bisher Absatz 2
Satz 5) stellt klar, daB Stiickzinsen, die beim Erwerb
eines Wertpapiers des Bundes an ein Kreditinstitut
gezahlt worden sind, nur dann von der Bundesschul-
denverwaltung abgezogen werden diirfen, wenn das
Papier unmittelbar der Bundesschuldenverwaltung in
Verwahrung gegeben wird. Geschieht dies erst nach
zeitweiliger Verwahrung durch das Kreditinstitut,
kann nur dieses die Stiickzinsen beim Steuerabzug
beriicksichtigen. Die Anderung in Satz 2 (bisher
Absatz 2 Satz 6) stellt klar, daB das Kreditinstitut bei
der Ubertragung von Wertpapieren des Bundes auf
die Bundesschuldenverwaltung dieser nur bei markt-
maBig handelbaren Papieren den Erwerbspreis mitzu-
teilen braucht. Bei nicht handelbaren Papieren spielt
der Erwerbspreis fur den Steuerabzug keine Rolle
(vgl. oben zu Buchstabe a).

Zu Nummer 3 (§ 52 Abs. 28 Satz 3 bis 5 EStG)

Anwendungsvorschrift

Vergleiche im iibrigen die Begnindung zu Nummer 2
Buchstabe a.

Zu dem neuen Artikel 8d — Finanztermingeschéfte
im Insolvenzverfahren

Nach Artikel 111 Abs. 3 des vom Deutschen Bundes-
tag am 21. April 1994 beschlossenen Einfithrungsge-
setzes zur Insolvenzordnung (EGInsO) tritt Artikel 105
EGInsO, der die Behandlung von Finanzterminge-
schéften im Fall des Konkurses regelt, am Tage nach
der Verkiindung des Gesetzes in Kraft. Damit das
Inkrafttreten der sog. Nettingregelung auch fiir den
Fall sichergestellt ist, daf durch die Anrufung des
Vermittlungsausschusses durch den Bundesrat das
Inkrafttreten der EGInsO verzogert wird, wird eine mit
Artikel 105 EGInsO deckungsgleiche Regelung als
Artikel 8d in das Zweite Finanzmarktférderungsge-

| setz aufgenommen.



Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Drucksache 12/7918

Zu Artikel 12 — Neufassung gednderter Gesetze
und Verordnungen

Angesichts der umfangreichen Novellierung des
Gesetzes tliber Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften und des Auslandinvestment-Gesetzes, die
der FinanzausschuB vorschlégt, ist eine Neubekannt-
machung dieser Gesetze sinnvoll. Das Bundesministe-
rium der Finanzen wird durch die vorgeschlagene
Anderung des Artikels 12 entsprechend erméchtigt.

Zu Artikel 13 — Inkraftireten

Durch die vorgeschlagene Andgrung wird das Inkraft-
treten der neu eingefiigten Anderungen des Aus-
landinvestment-Gesetzes (Artikel 3a), des Gesetzes

Bonn, den 15. Juni 1994

Dankward Buwitt
Stellv. Vorsitzender

Dr. Karl H. Fell
Berichterstatter

Eike Ebert

iber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (Arti-
kel 7 a), des Gerichtsverfassungsgesetzes (Artikel 8 a),
des Bundesbesoldungsgesetzes (Artikel 8b) und des
Einkommensteuergesetzes (Artikel 8 ) und der Rege-
lung tiber die Behandlung von Finanztermingeschéf-
ten im Insolvenzverfahren (Artikel 8 d) auf den ersten
des auf die Verkiindung des Zweiten Finanzmarktfor-
derungsgesetzes folgenden Monats festgelegt.
*

Die Gesetzesbestimmungen, die nicht bereits am
ersten Tag des auf die Verkiindung des Gesetzes
folgenden Monats in Kraft treten, sollen nach Auffas-
sung des Finanzausschusses am 1. Januar 1995 in
Kraft treten, damit die Borsenaufsichtsbehorden, die
Borsen und die Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men genlgend Zeit haben, sich auf die betreffenden
gesetzlichen Regelungen einzurichten.

Hermann Rind
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