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Das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz

|. Einfuhrung

Schwerpunkt Bérsen- und Wertpapierrecht

Anrede

Wenn eine so angesehene, ehrwirdige
Universitat wie die Johann Wolfgang
Goethe Universitat einladt, so ist dies eine
grol3e Ehre - eine Einladung, der man

folgen muss.

Wenn die Universitat zum Thema
.Finanzmarktférderung® nach Frankfurt —
dem Mittelpunkt des Finanzplatzes
Deutschland — einladt, dann gibt es

eigentlich keinen Grund zu zdgern.
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Und wenn das Institute for Law and
Finance der Johann Wolfgang Goethe
Universitat zum Thema Finanzmarkt-
forderung nach Frankfurt einladt, so ist die

Entscheidung vollends eindeutig.

Ich bin deshalb Ihnen, Herr Professor Cahn
und Herr Professor Baums, dankbar ftr Ihre
Einladung, die ich gerne angenommen
habe.

Zugleich mdchte ich aber auch die
Erwartungen an den Vortrag etwas
dampfen. Ich werde mich entsprechend
dem Thema auf die Regelungen zum
Borsen- und Wertpapierrecht konzentrieren.
Das Gesetz selbst umfasst Anderungen
von 25 Gesetzen und Verordnungen; es
fullt 62 Seiten im Bundesgesetzblatt. Allein
der urspriinglich dem Bundesrat vorgelegte
Entwurf der Bundesregierung umfasste mit
Begriundung ca. 420 Schreibmaschinen-

seiten.
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Angesichts dieses Umfangs war eine
Beschrankung notwendig. Da ich flr
Borsen- und Wertpapierrecht zustandig bin,

ergab sich das Thema von allein.

Eine weitere Einschrankung ergibt sich aus
meiner Person. Ich bin Volkswirt, was ein
gewisser Nachteil sein kann (aber nicht
muss), wenn man zu einem Gesetz
referieren soll. Insoweit werde ich mehr
Gewicht legen auf die 6konomischen
Wirkungen des Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes, als es sonst der Fall
ware. Und selbstverstandlich gebe ich
ausschlief3lich meine eigene Meinung

wieder.

Bevor ich zu dem Thema komme, sei ein
kleiner Rickblick gestattet. Wie der Name -
Viertes Finanzmarktférderungsgesetz -
sagt, gab es zu diesem Gesetz Vorganger,
mit denen eine Renaissance der deutschen
Finanzmarktpolitik eingeleitet und umge-

setzt wurde.
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Ende der 80er Jahre war die Lage am
deutschen Kapitalmarkt absolut und im
Verhaltnis zur Wirtschaftskraft der
Bundesrepublik und im Vergleich zur
Situation in anderen Landern wenig

vorteilhaft.

- Die Bdrsenkapitalisierung von
Wertpapieren inlandischer Emittenten
betrug Ende der 80er Jahre in
Deutschland nur 30 % des Bruttoinlands-
produkts, in Frankreich knapp 40 %, in
GrofR3britannien 100 % und in den USA
55 %.

- Der Bestand an Aktien betrug Mitte der
80er Jahre nur rund 7 % der gesamten

Geldvermogen der privaten Haushalte.

Dies zeigt zweierlei:

Erstens: Die Aktie fiihrte damals aus
Sicht der privaten Haushalte ein
Schattendasein. Die privaten Haushalte

waren nur in geringem Mal3e am
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haftenden Eigenkapital der grol3en
Unternehmen und damit an der
Wirtschaftsdynamik unserer Volkswirt-

schaft beteiligt.

Zweitens: Die Aktiengesellschaften
konnten nur wenig Ersparnisse der
privaten Haushalte mobilisieren, wenn sie
ihre Eigenkapital erhhen wollten - z.B.
zur Finanzierung produktiver

Investitionen.

In Deutschland waren im Vergleich zu
anderen Industrielandern - vor allem
angelsachsischer Pragung - die grol3en
Unternehmen starker auf Fremdfinan-
zierung - Bankkredite und festverzinsliche
Anleihen - angewiesen. Dies hatte und hat
viele Grinde, auch steuerlicher Art. Eine
Ursache war die geringe Akzeptanz der
Aktie als Investment fir private Haushalte

und die geringe Aktienkultur.



Il. Die friitheren Finanzmarktgesetze als

Vorganger

Die Borsen fuhrten also - aus heutiger Sicht
bis in die 80er Jahre ein gewisses
Schattendasein. Auf der anderen Seite hat
die damalige Regierung - und nicht nur sie -
klar die Bedeutung der Borsen als Motor

der Wirtschaft erkannt.

- Nur ein funktionsfahiger Finanzmarkt
kann seine Aufgabe als Drehscheibe flr
Kapital effizient erfillen. Damit ist der
Finanzplatz Basis eines kraftigen realen

Wachstums.

- Die Arbeitsplatze im Finanzmarktbereich
sind hoch produktiv. Sie sind nicht nur bei
den eigentlichen Finanzdienstleistern zu
finden, sondern auch in vielen
komplimentaren Unternehmen und
Institutionen, z.B. bei Rechtsanwalts-

kanzleien.
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Eine Erweckung des Finanzplatzes
Deutschland aus seinem ,Dornroschen-

schlaf” lag damit nahe.

1. Borsengesetznovellen von 1986 und 1989

Ein erster Schritt waren die Boérsengesetz-
novellen 1986 und 1989. Sie hatten

erstmals die verkrusteten Strukturen der

Bdrsenorganisationen aufgebrochen.

Novelle von 1986:

- Die Regeln fir die im amtlichen Handel
notierten Wertpapiere wurden
harmonisiert.

- Ein neues Marktsegment - der geregelte
Markt - wurde geschaffen, der gegenuber
dem amtlichen Handel geringere
Zulassungsbedingungen aufweist. Damit
wurde kleinen und mittleren Unternehmen
die Kapitalaufnahme tber die Birse
erleichtert.

- Ein drittes borsliches Segment - der

Freiverkehr - wurde gesetzlich verankert.
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In ihm wurden vorwiegend Wertpapiere
auslandischer Emittenten und

Regionalwerte notiert.

Novelle von 1989

In der Novelle von 1989 wurden die

rechtlichen Voraussetzungen fir einen
elektronischen Bdrsenhandel, eines
Handels in Termingeschaften und flr die
Notierung von Wertpapieren in
auslandischen Wahrungen und Rechnungs-

einheiten geschaffen.

2. Erstes Finanzmarktforderungsgesetz von
1990

Ein weiterer wichtiger Schritt war das Erste

Finanzmarktforderungsqgesetz von 1990.

Der Bundesfinanzminister schlug damals
die Abschaffung der Bérsenumsatzsteuer,
der Wechselsteuer und der
Gesellschaftssteuer vor - ein in der

Steuergeschichte seltener Vorgang!
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Des Weiteren wurden im Kapitalanlage-
gesellschaftengesetz die Geschafts-
maoglichkeiten von Kapitalanlagen-
gesellschaften kraftig ausgeweitet.
Spezialfonds und Rentenfonds wurden
zugelassen, die Teilnahme am Options-
handel erlaubt und die Méglichkeiten zum
Abschluss von Finanztermingeschaften

geschaffen.

3. Zweites Finanzmarktférderungsgesetz von
1994

Das vielleicht wichtigste Vorganger-Gesetz
war das Zweite Finanzmarktférderungs-
gesetz von 1994, mit dem die Europdaische
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
umgesetzt wurde. Mit diesem Gesetz wurde
auch das Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel in Frankfurt gegriindet -
ein Schritt, der tberfallig war; bis dahin
waren ausschlie3lich die Bérsenaufsichts-

behorden der LaAnder zustandig.
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Die Aufgaben des BAWe, das jetzt in die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-

aufsicht aufgegangen ist, waren bzw. sind:

- Die Uberwachung von Wohlverhaltens-
regeln, die fur die Kreditinstitute und
andere Wertpapierdienstleister damals
neu eingefuhrt wurden, um eine
anlegergerechte und anlagegerechte

Beratung des Kunden sicherzustellen.

- Die Uberwachung des Verbots von
Insidergeschéaften. Um dieses Verbot
durchzusetzen, wurde die Ad-hoc-
Publizitat eingefihrt, nach der die
Unternehmen Informationen, ,die
geeignet sind, den Borsenpreis erheblich
zu beeinflussen®, unverziglich
veroffentlichen missen. Damit werden
Insider-Geschéfte erschwert - Insider-
Informationen, die veroffentlicht werden,

sind keine mehr.

- Die Uberwachung der Meldepflichten

Uber bedeutende Beteiligungen - als
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solche werden 5 %, 10 %, 25 %, 50 %
und 75 % angesehen. Mit diesen
Informationen soll der Einfluss der
Eigentiimer auf die Gesellschaft offen

gelegt werden.

- Das Zweite Finanzmarktférderungsgesetz
schuf aul3erdem die Grundlagen fiir eine

funktionsfahige Warenterminborse.

4. Drittes Finanzmarktforderungsgesetz von
1998

Was die ersten beiden Finanzmarkt-
forderungsgesetze begonnen hatten, hat
das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz
von 1998 abgerundet. Der Gesetzentwurf
umfasste zum Teil sehr umfangreiche
Anderungen von insgesamt 17 Gesetzen
und Verordnungen. Der Rechtstext alleine
betrug 48 Seiten in der Bundestagsdruck-
sache, 16 Seiten in der allgemeinen
Begrindung und 91 Seiten in der

besonderen Begrindung. Sein Schwer-
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punkt lag in den Anpassungen des

Kapitalanlagegesellschaftengesetzes.

Im Bereich des Borsenrechts - auf das wir
uns heute konzentrieren wollen - waren

folgende Neuerungen enthalten:

Ein erster Schwerpunkt im Bérsengesetz
war die Modernisierung des Haftungs-
rechts flr fehlerhafte Bérsenzulassungs-

prospekte.

Die Verjahrungsfrist von 5 Jahren war zu
lang. Die Frist wurde auf 6 Monate nach
Kenntnis der Unrichtigkeit, spatestens

3 Jahre nach Veroffentlichung des

Prospekts verkirzt.

Wichtig war auch die Verteilung der
Beweislast. So wurde der Anleger davon
befreit, den Nachweis zu fihren, dass
die Wertpapiere auf Grund des
fehlerhaften Prospekts erworben wurden
oder dass die fehlerhaften Angaben im

Prospekt den Bérsenkurs vermindert
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haben - ein Nachweis, den der Anleger

in der Regel nur schwer fiihren konnte.

Ein zweiter Schwerpunkt der Borsen-
reform war die Erleichterung des
Borsenzugangs fur Emittenten. Jungen
Unternehmen, die einen Bérsengang
anstrebten, wurde eine friihzeitige
Zulassung zum geregelten Markt

ermoglicht.

Ein dritter Schwerpunkt war die
gesetzliche Regelung des Riickzugs
eines Emittenten von der Borse. Die
Regelung sah vor, dass die Zulassungs-
stelle die Zulassung widerrufen kann,
wenn ein ordnungsgemaler
Borsenhandel flr die Wertpapiere nicht
mehr gewahrleistet ist. Der Widerruf darf
dem Schutz des Anlegers nicht

widersprechen.

Zweitens wurden im Wertpapierhandels-

gesetz
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- die Verjahrungsfristen fir Schaden-
ersatzanspruche wegen fehlerhafter
Information und Beratung analog dem

Borsengesetz verkiirzt;

- die Mitteilungspflichten tber
bedeutende Beteiligungen von WpHG

und Aktiengesetz harmonisiert;

- der Anlegerschutz durch Verbesse-
rung der wertpapierhandelsrechtlichen
Aufsicht gestarkt (z.B. Recht des
BAWe auf Auskunft Gber Bestands-

anderungen in Insider-Papieren).

Die tbrigen Anderungen im Kapital-
anlagegesellschaftengesetz und anderen
Gesetzen aufzufuihren, wirde zu weit

fuhren.

Dies mag als Einleitung in das Thema
genugen. Es lasst sich auf den Nenner
bringen, dass die Finanzmarktférderung ein

,ongoing process” ist. Aber immerhin:
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- Die Bdrsenkapitalisierung der inlan-
dischen Aktien betrug bei In-Kraft-Treten
des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes
rund 50 % des BIP (anstatt 30 % Ende
der 80er Jahre).

- Der Bestand an Aktien hatte sich auf
13 % des Geldvermogens der privaten
Haushalte erh6ht (Mitte der 80er Jahre
7 %).

- Der DAX war von Ende 1989 (rund
1800 Punkte) auf rund 5.000 Punkte
Ende 1998 gestiegen.
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Ill. Das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz

1. Zusammenhang mit anderen

Gesetzesinitiativen

Gleichwohl war weiterer Handlungsbedarf
zur Forderung des Finanzplatzes
Deutschland zu Beginn der Legislatur-
periode 1998/2002 offensichtlich. Die
Finanzmarktgesetzgebung musste
weitergefuhrt werden; wichtige kapital-
marktrechtliche Weichenstellungen

mussten gestellt werden.

Zugleich stand dieses Vorhaben im engen
Zusammenhang mit anderen Gesetzes-
initiativen, die insgesamt das Ziel hatten,
Deutschland zu einem leistungsfahigen und
attraktiven Wirtschaftsstandort weiter

auszubauen.

ZU Erinneruna;:

- Das Gesetz zur Regelung o6ffentlicher

Angebote und Unternehmenstber-



-17 -
nahmen sollte die Rechtssicherheit
erhohen und Minderheitsaktionare bei

Ubernahmen schiitzen.

- Die Finanzaufsicht sollte durch
Zusammenlegung der 3 Aufsichtsamter

gestarkt und effizienter gestaltet werden.

- Die Bundesbankstrukturreform war nach
Einfihrung der gemeinsamen Wahrung
1999 uberfallig, um die Effizienz der
Geldpolitik zu erhéhen und den

Finanzplatz Deutschland zu starken.

- Eine weitere Initiative war die Errichtung
der Regierungskommission ,Corporate
Governance - Modernisierung des
Aktienrechts®, die im Juli 2001 ihre
Empfehlungen vorlegte. Eine erste
Umsetzung erfolgte bereits Anfang 2002
durch die Vorlage eines Verhaltenskodex
zur Unternehmensfihrung, der
mittlerweile breite Anerkennung gefunden
hat.
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2. Ziele des Vierten Finanzmarktforderungs-

gesetzes

In diesem Zusammenhang ist das Vierte

Finanzmarktférderungsgesetz zu sehen.

Seine wichtigsten Ziele im Bérsen- und

Wertpapierbereich waren:

Die Position der deutschen Bdrsen und
ihrer Marktteilnehmer sollten durch
Reform des Boérsen- und Wertpapier-
rechts gestarkt werden und ihre
Handlungsspielrdume durch Deregu-
lierung und Anpassung an internationale

Standards erweitert werden.

Der Anlegerschutz sollte gestarkt werden,
indem die Transparenz auf den Wert-
papiermarkt erh6ht wird und die recht-
lichen Voraussetzungen daflir geschaffen
werden, das Verbot der Kurs- und
Marktpreismanipulation und des Miss-
brauchs von Ad-hoc-Meldungen wirksam

durchzusetzen.
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- Die Rechtssicherheit war zu erh6hen, die
vor dem Hintergrund der zunehmenden
Internationalisierung ein immer bedeu-

tenderer Faktor im Wettbewerb der

Finanzplatze geworden war.

- Hinzu kommen zahlreiche Deregu-
lierungen, Klarstellungen und Bereini-
gungen, die sich im Laufe der Jahre
angesammelt hatten. Die Liste der
angestrebten Anderungen betrug
ursprunglich weit tber 100 Punkte, die zu
prufen und - falls sinnvoll - umzusetzen

waren.

3. Anderungen im Borsengesetz

Lassen Sie mich zunachst die wichtigsten
Anderungen im Borsenrecht erlautern;
anschlieRend werde ich auf die
Anpassungen im Wertpapierhandelsgesetz
eingehen. Zum Schluss wollen wir einen
Ausblick auf die vor uns liegende

Legislaturperiode wagen.
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Doch zunachst zum Boérsenrecht:

a) Neufassung des Bérsengesetzes

Zunéchst fallt auf, dass das Borsengesetz
neu gefasst wurde. Das Gesetz war Uber
100 Jahre alt und durch zahlreiche
Anderungen in der Vergangenheit schwer
lesbar geworden. Eine Neufassung lag

nahe.

b) Pilichten des Bdrsentragers

In den allgemeinen Bestimmungen des
Borsengesetzes (Abschnitt 1) werden die
Verpflichtung des Borsentragers statuiert,
auf Anforderung der Borsengeschafts-
fuhrung die zur Durchflihrung und Fort-
entwicklung des Boérsenbetriebs erforder-
lichen finanziellen, personellen und sach-

lichen Mittel zur Verfigung zu stellen.

Zur Erinnerung: Wie Sie wissen, ist die

Borse eine teilrechtsfahige Anstalt des

offentlichen Rechts, der das Borsengesetz
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bestimmte hoheitliche Aufgaben lbertragen
hat (z.B. Zulassung von Personen und
Wertpapieren zum Borsenhandel, Fest-
stellung des Borsenpreises, strafrechtliche
Befugnisse). Um handeln zu kdnnen,
braucht die Borse Personal und Sachmittel,
die ihr der privatrechtlich organisierte
Borsentrager - in Frankfurt die Deutsche

Borse AG - zur Verfigung stellt.

Da die Borse eine hoheitliche - und fur die
Volkswirtschaft sehr wichtige - Aufgabe
erflllt, muss gesetzlich auch die Bereit-
stellung der Mittel geregelt werden. Dies
war in der Vergangenheit selbstverstandlich
und bedurfte keiner ausdricklichen

Regelung.

Zweifel kamen aber auf, als die Deutsche
Borse AG im Jahre 2000 Verhandlungen
Uber eine Fusion mit der London Stock
Exchange fuhrte. Ein Plan war damals, den
amtlichen Handel, der etwa 90 % der
Borsenumsatze erfasste, nach London zu

verlagern. Es ware denkbar gewesen, dass
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der Borsentrager - die Deutsche Borse AG -
in Frankfurt nicht mehr die Mittel zur
Durchfihrung des amtlichen Handels zur

Verfiigung gestellt hatte.

Eine Klarstellung, dass die Mittel zur
Verfiigung gestellt werden mtissen, war
deshalb geboten. Zugleich ist damit auch
klargestellt, dass der Bérsentrager zu einer
angemessenen Fortentwicklung der Borse
verpflichtet ist. Dies ist insbesondere im
Hinblick auf elektronische Handelssysteme
notwendig, die laufend hohe Investition in

das System erforderlich machen.

Aber der Borsentrager ist nicht zu jeglicher
Investition verpflichtet. Eine Leistungspflicht
besteht nur insoweit, als eine ,,ange-
messene” Finanzierung bereitgestellt

werden muss.
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c) Inhaberkontrolle

Als zweiter Eckpunkt ist die Inhaber-
kontrolle, d.h. eine Meldepflicht in § 3
Borsengesetz fur den Erwerb einer
bedeutenden Beteiligung an einer Borse -
als solche gelten 10 % der Stimmrechte.
Eine Anzeigepflicht besteht auch bei
Erhéhung auf 20 %, 33 % und 50 % . Eine
solche Inhaberkontrolle gab es bereits fur

Banken und Versicherungen.

Diese Vorschrift soll unter anderem
verhindern, dass Borsen in die
Einflusssphare der organisierten
Kriminalitat gelangen und beispielsweise flr

Zwecke der Geldwasche benutzt werden.

d) Entkopplung von Wertpapierzulassungen

und Preisfeststellungen

Bislang war die Zulassung der Wertpapiere

In einem bestimmten Marktsegment an eine
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bestimmte Form der Preisfeststellung

geknupft.

- Bei der Zulassung im amtlichen Handel

erfolgte die Feststellung tber
Kursmakler, die von der Borsenaufsicht
bestellt und entlassen werden konnten.
Als Borsenpreis ist derjenige
festzustellen, ,welcher der wirklichen
Geschéftslage des Handels an der Borse
entspricht” (8 29 Abs. 2 Bbrsengesetz
alt).

- Bei Zulassung im geregelten Markt

erfolgte die Feststellung des Borsen-
preises durch Skontrofiihrer, die von der
Geschéftsleitung der Bérsen bestimmt
wurden. In der Regel waren dies
Angestellte von Kreditinstituten oder
Finanzdienstleistungsinstituten (Skontro =
Kursbuch des Maklers, in das alle Kauf-

und Verkaufsauftrage eingestellt werden).

Im Vierten Finanzmarktférderungsgesetz

wurde diese Koppelung aufgehoben. Die
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amtliche Feststellung des Preises entféllt.
Der Begriff ,amtlicher Handel* wird durch

.amtlicher Markt“ ersetzt.

Als Konsequenz dieser Regelung besteht
keine Verpflichtung der Bérse mehr, im
amtlichen Markt eine bestimmt Art der
Preisfeststellung vorzuschreiben. Es bleibt
den Borsen uberlassen, wie sie die von
ihnen eingesetzten Handelssysteme - d.h.
Parketthandel, elektronisch gestitzter
Handel, vollelektronischer Handel - ausge-

stalten.

Die Regelungen missen in der Borsen-
ordnung festgelegt werden und von der
Borsenaufsicht genehmigt werden. Die
Borse kann die Preisregeln fir alle
Handelssegmente einheitlich bestimmen
oder flur jedes Segment andere Regeln

aufstellen.

Die Borse kann also - je nach den
Erfordernissen des Marktes - flexibel

reagieren. So kann beispielsweise der
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Handel in hoch liquiden Wertpapieren jetzt
ausschliel3lich in elektronischen
Handelssystemen erfolgen - dies kbnnte
Preisvorteile bieten und aufgrund der hohen
Nachfrage und des hohen Angebots im
elektronischen Matching vorgenommen

werden.

Bei weniger liquiden Wertpapieren kdnnte
es angezeigt sein, die Preise durch
Skontrofuihrer - sozusagen von Hand -

vorzunehmen.

In jedem Fall aber miissen die Preise nach
§ 24 Borsengesetz ordnungsgemal
zustande gekommen sein und der
wirklichen Marktlage entsprechen -
unabhéangig davon, welches Preissystem

die Borse eingefluhrt hat.

Die Entkopplung von Preisfeststellung und
Marktsegment hatte auch zur Folge, dass
eine Neuordnung des Maklerwesens
notwendig wurde. Der Berufsstand des

Kursmaklers ist erloschen. Eine dreijahrige



-27 -
Ubergangsfrist regelt das Auslaufen und
gewabhrleistet weitgehend eine

Weiterbeschaftigung als Skontrofiihrer.

e) Marktsegmentierung

Ein Kernpunkt der Anderung des Borsen-
gesetzes war auch die Neuordnung der
Marktsegmente. Bislang kannte das
Borsengesetz 3 Segmente: den amtlichen
Handel, den geregelten Markt und den

Freiverkehr.

- Der amtliche Handel hat die hochsten

Anforderungen (z.B. Mindestbestand des
Unternehmens 3 Jahre, Mindestemission
1,25 Mio. Euro, Mindeststiicke 50.000).
Er erfasst nur die sehr gro3en Emittenten
wie Deutsche Bank, Telekom und VW.
Die amtliche Kursfestsetzung erfolgte

friher wie gesagt durch Kursmakler.

- Der _geregelte Markt hat niedrigere

Anforderungen (z.B. Mindestbestand

1 Jahr, Mindestemission 0,25 Mio. Euro,
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Mindeststtick 10.000) und niedrigere
Gebuhren. Die Kursfeststellung erfolgte
durch Skontrofiihrer. Der amtliche Handel
und der geregelte Markt sind offentlich-

rechtlich reglementiert.

- Der Freiverkehr ist im Bérsengesetz nicht

genauer geregelt. Die Kursfeststellung
erfolgt ebenfalls durch Skontroftihrer. Der
Handel wird aber auf privatrechtlicher
Basis durchgefiihrt, allerdings muss eine
ordnungsgemal3e Durchflihrung
gewabhrleistet sein. Die Preise im
Freiverkehr sind Borsenpreise. Gehandelt
werden Aktien kleinerer Emittenten und
auslandischer Emittenten, die keine

Bdrsenzulassung haben.

Es war problematisch flr die Borsen, die
drei Marktsegmente zu erweitern, z.B.

durch Schaffung des Neuen Marktes, in

dem vor allem wachstumsorientierte
Wertpapiere gehandelt werden sollten. Eine

Losung war
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- einerseits das Erfordernis der
Zulassung im geregelten Markt aufrecht
zu erhalten,

- andererseits den Handel im Freiverkehr
durchzufihren und damit auf eine

privatrechtliche Basis zu stellen.

Der Neue Markt hat also eine Art
Zwitterstellung. Sie sollte den Vorteil haben,
dass die Borse zusatzlich zu den
gesetzlichen Anforderungen im geregelten
Markt weiterer Zulassungsbedingungen
stellen kann, z.B. die Aufstellung eines
Jahresabschlusses nach internationalen
Rechnungslegungsstandards und die

Vorlage von Quartalsberichten usw.

Das Regelwerk des Neuen Marktes war
umfangreich, wurde von der Borse
festgesetzt und privatrechtlich mit den
Emittenten vereinbart. Hierin war aber auch
ein Nachteil zu sehen: Die Durchsetzung
der Regelung war nur privatrechtlich
maoglich, was zu Rechtsstreitigkeiten flhrte,

z.B. im Hinblick die Penny-Stock-Regelung.
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Der Gesetzgeber hat diese unbefriedigende
Lage dadurch gel6st, dass er den Borsen
die Moglichkeit gab, die beiden ersten
offentlich-rechtlich reglementierten Markt-
segmente durch zuséatzliche Anforderungen
zu erweitern. Die Anforderungen - seies
hinsichtlich der Anforderungen fur die
Zulassung (z.B. H6he der Emission) oder
fur die Zulassungsfolgepflichten (z.B.
Rechnungslegung nach IAS, Vorlage von
Quartalsberichten) - werden in der
Borsenordnung festgelegt und von der
Aufsichtsbehdrde genehmigt (8§ 50 Abs. 3
Borsengesetz). Sie sind deshalb 6ffentlich-
rechtlich und damit leichter einseitig

durchsetzbar.

Diese L6sung, Teilsegmente schaffen zu
konnen, gibt den Boérsen ein flexibles
Instrument in die Hand, ihren Handel
entsprechend den Erfordernissen der
Marktteilnehmern zu organisieren und

unnotige Kosten zu vermeiden.
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Zugleich wurden im Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetz die Voraussetzungen
geschaffen, Wertpapiere unter erleichterten
Bedingungen in den geregelten Markt
aufzunehmen, z.B. wenn sie am geregelten

Markt im Ausland bereits zugelassen sind.

f) Faktischer Borsenzwang/Wegfall des

Vorrangs des Prasenzhandels

Im alten Borsenrecht hatte der Prasenz-
handel Vorrang (8§ 10 Borsengesetz alt).
Traf der Auftraggeber keine Bestimmung
Uber den Ort der Ausfiihrung, so war der
Auftrag in der Regel im Prasenzhandel

auszufihren.

Dies sicherte den Kursmaklern nicht nur
erhebliche Einkommen, sondern gewéahrte
dem Parkett auch einen Vorrang vor
anderen Handelsplattformen, fiir den es
nach Ansicht vieler Experten keine

Rechtfertigung gab.
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Der Gesetzgeber hat deshalb den Vorrang
der Prasenzbdrse abgeschafft und in einen
solchen der Borse insgesamt umgewandelt.
Gibt der Auftraggeber keine Anweisungen,
wo der Auftrag auszufiihren ist - und dies
ist recht haufig der Fall -, dann ist er nach

§ 22 Borsengesetz an der BOrse auszu-

fuhren.

Diese Anderung ist vor dem Hintergrund
der zunehmenden Verbreitung sogenannter
Alternativer Transaktionssysteme (ATS) zu
sehen. Hier gelten nicht die strengen
Auflagen zum Schutz des Publikums. Bei
aulRerborslicher Ausfiihrung des Auftrags
entstehen keine Borsenpreise. Und was
noch wichtiger ist: Der Borse wird Liquiditat
entzogen. Mangelnde Liquiditat bedeutet,
dass der Borsenpreis die jeweiligen
Marktlagen nicht mehr zutreffend wider-
spiegelt. Er wird anfalliger gegentber

Zufallsschwankungen und Manipulationen.

Der Anleger erhalt zwar bei ATS oft die

Zusicherung, einen Preis ,gleich oder
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besser” als den Borsenpreis zu erhalten.
Aber wenn der Borsenpreis wegen
mangelnder Liquiditat verfalscht ist, dann
ndtzt das wenig. Deshalb muss der Vorrang
der Borse — aber nicht der der Parkettborse

- aufrecht erhalten bleiben.

g) Angaben zu Verkaufsbeschrdnkungen

Bei Neuemission ist es hin und wieder
ublich, dass die Altaktionare - oder solche,
die groRere Pakete Gibernehmen - sich
verpflichten, ihre Aktien eine bestimmte Zeit
lang (etwa 6 oder 9 Monate) nicht zu
verauf3ern, um die Einfihrung der neuen

Aktien zu erleichtern.

Im Neuen Markt, wo solche sogenannten
lock up-Vereinbarungen haufiger waren,
wurde diese Verpflichtung vom Emittenten
zwar eingegangen, aber von den
Aktionaren nicht immer eingehalten. Die
Borse hatte, da sie keine vertraglichen
Beziehungen zu den Aktionaren hatte,

keine Handhabe, die Einhaltung der lock
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up-Vereinbarung zu uberpriufen bzw. zu

erzwingen.

Wertpapiere wurden dann entgegen
bestehenden Vereinbarungen vorzeitig
verkauft, wahrend private Anleger im
Vertrauen auf die Gliltigkeit der Abreden

ihre Aktien hielten.

Der Gesetzgeber hat hieraus Konse-
quenzen gezogen. Im § 32 Abs. 1 Nr. 2 (=
amtlicher Markt) bzw. 8 51 Abs. 1 Nr. 2 (=
geregelter Markt) Borsengesetz ist
bestimmt, dass im Borsenprospekt
Angaben Uber VeraulRerungsverbote sowie
uber die MalR3nahmen zur Einhaltung dieser
Verbote gemacht werden mtissen. Dies
stellt Transparenz und die Einhaltung der

Vereinbarungen sicher.

h) Elektronische Handelssysteme und

borsenahnliche Einrichtungen

Im Zuge der Beratungen Uber den

Regierungsentwurf zum 4. Finanzmarkt-
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forderungsgesetz wurde auch ein neuer

Abschnitt 5 in den Entwurf eingefiigt, der
sich mit elektronischen Handelssystemen

und bdrsendhnlichen Einrichtungen befasst.

Es wurde eine neue Bestimmung
eingeflihrt, nach der der Betreiber von
elektronischen Handelssystemen, die nicht
uber eine Borsengenehmigung verfligen,
dieses der Borsenaufsicht anzuzeigen

haben (8§ 58 Borsengesetz).

Erfasst werden sowohl multilaterale
Systeme mit Marktplatzfunktionen als auch

bilaterale Kontrahentensysteme. Uberwacht

werden aber nur Systeme mit
Marktplatzfunktion, bei denen eine Vielzahl
von Angebot und Nachfrage zusammen-
laufen mit dem Ziel, Vertragsabschliisse
unter mehreren Marktteilnehmern innerhalb
des Systems zusammen zu fuhren. Diese
Systeme sind materiell mit Brsen im
traditionellen Sinne vergleichbar. Sie
werden als ,bdrsenahnlich® bezeichnet (8

59 Borsengesetz).
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Diese Systeme haben bestimmte
Verpflichtungen zu erfillen, z.B. hinsichtlich
der organisatorischen Vorkehrungen zum
Betrieb, zu den Kontrollverfahren zur
Verhinderung von Manipulationen und zu
Regeln Uber die Veroffentlichung von
Preisen. Die Einhaltung wird von der

Borsenaufsicht iberwacht.

Mit dieser Bestimmung, die zun&chst
harmlos aussieht, wird Neuland betreten.
Erstmals regelt das Bérsengesetz namlich
auch Einrichtungen, die keine Borsen sind,

sondern nur ,borsenahnlich®.

1) Zusammenfassung

Fassen wir die Anderungen im Borsen-

gesetz noch einmal kurz zusammen:

- Zur Klarstellung wird die Pflicht des
Borsentragers eingefthrt, die zur

Durchfiihrung des Borsenbetriebs
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erforderlichen Mittel zur Verfigung zu
stellen,

Es wurde eine Inhaberkontrolle
eingefuihrt, nach der bedeutende
Beteiligungen an Bdrsen anzuzeigen
sind.

Wertpapierzulassung und Preisfest-
stellung wurden entkoppelt.

Die Marktsegmente wurden neu geordnet
und die Mdglichkeit geschaffen, durch
zusatzliche Anforderungen weitere
Teilsegmente einzurichten.

Der Vorrang des Prasenzhandels wurde
durch den Vorrang des Borsenhandels
ersetzt.

Vereinbarungen uber Verkaufsbe-
schrdnkungen und MalRnahmen zu ihrer
Einhaltung sind im Prospekt zu
veroffentlichen.

Borsenahnliche Einrichtungen sind
anzuzeigen und haben bestimmte
Verpflichtungen zur Organisation und

Betrieb einzuhalten.
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Im Verlauf der parlamentarischen Beratung
stellte sich heraus, dass die Lander erheb-
liche Einwande haben. Mit diesen hatten
wir beim Wertpapierhandelsgesetz
gerechnet, das - wie wir noch sehen
werden - stark in die Zustandigkeit der
Lander eingreift -, nicht aber beim
Borsengesetz, das im Vorfeld intensiv mit

den Vertretern der Lander erortert wurde.

Dennoch sind auch beim Bdrsengesetz
viele Kritikpunkte des Bundesrates neu
hinzugekommen, die zum Teil problema-
tisch und genau zu prifen waren. Hierftr
war am Ende der Legislaturperiode keine

Zeit mehr.

Der Bundestag hat deshalb bei Verab-
schiedung des Vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes eine EntschlielRung mit ver-
abschiedet, in der die Bundesregierung
aufgefordert wird, zusammen mit den
Landern das komplizierte Verhéltnis von
Borsenaufsicht zu dem privatrechtlichen

Borsentrager und der offentlichen Borse zu



-39-
prifen und ggf. Vorschlage in der nachsten

Legislaturperiode vorzulegen.

4. Anderungen im Wertpapierhandelsgesetz

Die Anderungen im WpHG haben
insbesondere zum Ziel, den Anlegerschutz
durch verbesserte Transparenz und durch

Erhdhung der Marktintegritat zu starken.

Die vom Gesetzgeber beschlossenen
Anderungen sehen insbesondere folgende

Neuerungen vor:

a) Anpassung der Vorschriften zur Ad-hoc-
Publizitat

Die Vorschriften zur Ad-hoc-Publizitat
dienen der Herstellung funktionsfahiger und
transparenter Kapitalmarkte. Insbesondere
soll durch die Verpflichtung zur unverzig-
lichen Veroffentlichung von Tatsachen, die

fur den Kurs eines Wertpapiers von erheb-
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licher Bedeutung sein kbnnen, méglichen

Insidern das Handwerk gelegt werden.

Die sog. Ad-hoc-Meldungen wurden jedoch
oftmals zu anderen Zwecken missbraucht.
Die Meldungen der Emittenten wurden
manchmal zu Werbezwecken benutzt; die
eigentliche kursrelevante Information war
vor lauter Reklame fast nicht mehr zu

erkennen.

Und manchmal wurden in Ad-hoc-Meldun-
gen auch die kursrelevanten Informationen
durch Phantasie-Kennzahlen verschleiert.
In einem Fall wurde z.B. eine Gewinnver-
schlechterung durch die Kennzahl
.Ergebnis vor Marketing“ vertuscht. Viele
Unternehmen hatten Gewinne, wenn sie die
Marketingkosten nicht bertcksichtigen

mussten.

Das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpa-
pierhandel hatte in der Vergangenheit wie-

derholt an die Emittenten appelliert, solche
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missbrauchlichen Praktiken zu unterlassen

- in vielen Fallen vergeblich.

Im Vierten Finanzmarktférderungsgesetz
wurde deshalb in § 15 WpHG die
Bestimmung aufgenommen, dass die
genutzten Kennzahlen im Geschaftsverkehr
ublich sein missen und dass sonstige An-
gaben, die nicht kursrelevant sind, auch
nicht in den Ad-hoc-Meldungen veroffent-

licht werden durfen.

Werden falsche Meldungen verdoffentlicht,

sind sie unverzuglich zu berichtigen.

b) Schadenersatznorm bei Ad-hoc-Verstdlzen

Im Zusammenhang mit der Novellierung
der Bestimmungen tber Ad-hoc-Meldungen
wurde auch eine eigene Schadenersatz-
norm bei falschen Ad-hoc-Meldungen neu
eingefuihrt. Nach den neuen § 37b und §
37¢c WpHG haben Anleger gegen den ver-
antwortlichen Emittenten einen Schaden-

ersatzanspruch, wenn sie durch die unter-
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lassene oder verspatete Veroffentlichung
oder die unrichtige Behauptung potentiell
kurserheblicher Tatsachen einen Schaden

erlitten haben.

Die neuen Regeln beheben den Mangel,
dass bislang die Anleger nur unzureichend

bei Ad-hoc-Missbrauchen geschutzt waren.

Die neuen Regeln sind aber problematisch,
was bei der Formulierung durchaus
bekannt war. Der Anleger muss namlich
gegen den Emittenten klagen, also gegen
das Unternehmen, an dem er selbst
beteiligt ist, d.h. er klagt gewissermalien
gegen sein eigenes Unternehmen. Wenn
dies viele machen, ist dies ein
Insich“geschaft* und keiner gewinnt, wenn
das Unternehmen finanziell Schadenersatz

leisten muss.

Die Schadenersatznorm war deshalb nur
als ein erster Schritt gedacht, dem weitere

folgen missen. Ich komme darauf zurtck.
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c) Mitteilungen der Geschéfte des

Managements in eigenen Aktien

Eine wichtige Neuerung enthélt § 15a
WpHG. Hierdurch werden Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder verpflichtet, ihre
Geschafte in Aktien inres Unternehmens
unverzutglich mitzuteilen. Meldepflichtig sind
Geschafte in Aktien, Wandelanleihen und
Optionsscheinen. Von der Mitteilungspflicht
sind auch betroffen Ehepartner,
eingetragene Lebenspartner und
Verwandte ersten Grades. Sie sehen, wir

haben uns wirklich Gedanken gemacht.

Diese Geschafte sind eine wichtige Infor-
mation fur die anderen Anleger. Man kann
z.B. sehen, wenn ein Vorstandsmitglied
sich aus dem Unternehmen zurtickziehen
will. Vielleicht hat er Kenntnis von
Geschaftsverschlechterungen? Vielleicht
will er sein Geld rechtzeitig in Sicherheit

bringen, wahrend andere, die nicht den
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Einblick in das Unternehmen haben, das

Nachsehen haben?

Der Informationsvorsprung der Manager
soll mit der neuen Vorschrift abgebaut wer-

den.

Naturlich sollen nur die Geschafte gemeldet
werden mussen, die marktrelevant sind.
Wenn das Vorstandsmitglied lediglich
etwas Geld braucht, um der neuen
Freundin ein Auto zu kaufen, ist dies fur
andere uninteressant. Der Gesetzgeber hat
deshalb eine Bagatellgrenze von 25.000 €
innerhalb von 30 Tagen eingefihrt. Dieser
Betrag ist hoch genug, damit fir den Markt
nicht relevante Geschafte auch nicht
veroffentlicht werden. Und er ist niedrig
genug, damit wichtige Informationen auch

bekannt geben werden.

Die Geschafte miussen dem Emittenten und
der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht unverztglich mitgeteilt

werden. Der Emittent hat die Meldung auf



d)

- 45 -
seiner Homepage oder im Borsenpflichtblatt

bekannt zu geben.

Kurs- und Marktpreismanipulation

Die wohl wichtigste Anderung im WpHG
war die Einfligung der Vorschrift zur Kurs-
und Marktpreismanipulation. Ich will
deshalb naher auf die Einzelheiten ein-

gehen:

Urspringlich waren die Bestimmungen zum
Manipulationsverbot im alten § 88 Borsen-
gesetz. Die Lander waren fur die
Uberwachung zustandig, wobei offen blieb,
welche Landerbehorde im Einzelnen damit

befasst war.

Die alte Vorschrift kam praktisch nicht zur
Anwendung. Die Grinde waren hauptsach-
lich:

- Voraussetzung fur die Vorschrift war der
Nachweis, dass die Manipulation zur

Einwirkung auf den Preis erfolgte, d.h. es
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musste die Absicht oder der Vorsatz
nachgewiesen werden, was praktisch
unmaglich war.

- Es war eine reine Strafvorschrift. Eine
flexibel handhabbare Bul3geldvorschrift
bestand nicht.

- Die Manipulationstatbestande waren un-
prazise definiert.

- Es fehlte eine klare Zustandigkeits-

vorschrift.

Die Unzulanglichkeiten waren bekannt.
Eine L6sung war nicht in Sicht. Der
Bundestag hatte deshalb im Juni 1997 bei
der Verabschiedung des Dritten
Finanzmarktférderungsgesetzes in einer
Entschlielung die Bundesregierung gebe-
ten, die Vorschriften des § 88 zu Uberprufen
und zusammen mit den Landern eine Neu-

fassung vorzulegen.

Die Verhandlungen waren mihsam und
zogen sich hin. Es erwies sich insbeson-

dere als schwierig,



_47-

- die Manipulationstatbestande in
Gesetzessprache genau zu definieren,

- eine kompetente Behdrde zur Verfolgung
von Manipulationen zu bestimmen; dies
galt insbesondere fiir den Fall, dass
Manipulationen von Standorten in Nicht-
Borsenlandern oder aus dem Ausland
vorgenommen wurden,

- ein BuRgeldtatbestand zu schaffen, um
auch Manipulationsfalle, in denen die Ab-
sicht nicht nachweisbar ist, zu erfassen,

- die Vorschrift so weit wie mdglich an die
kiinftige EU-Richtlinie Marktmissbrauch,
die parallel in Briissel verhandelt wurde,

anzupassen.

Das Problem der Zustandigkeit, die auf die
Frage einer Verlagerung der Zustandigkeit
von den Landern auf den Bund hinauslief,
wurde auf Beamtenebene zunachst ausge-
klammert. Hierflir war eine politische Ent-

scheidung notwendig.

Folgendes Modell wurde am Ende ausge-

arbeitet:



-48 -

- Die Manipulationstatbestande wurden
soweit wie moglich prazisiert.

- Da dies nur bedingt moglich war, wurde
die Moglichkeit vorgesehen, die naheren
Einzelheiten in einer Verordnung des
Bundes, die der Zustimmung des
Bundesrates bedarf, festzulegen. Dies
gilt sowohl fir die Manipulationstat-
bestande wie auch fur die Geschéfts-
praktiken, die erlaubt werden sollten, z.B.
Kurspflege im Zusammenhang mit
Neuemissionen.

- Es wurde ein Bul3geldtatbestand ge-
schaffen: Strafrecht ist anzuwenden,
wenn die Manipulation zur tatséchlichen
Einwirkung auf den Borsenpreis gefuhrt
hat. Wird manipuliert, zeigt der Borsen-
kurs sich aber hiervon unbeeindruckt,
kann ein Bu3geld von immerhin

1,5 Mio. € verhangt werden.
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Exkurs:

Fur die Zeitungsleser unter Ihnen ein
kurzer Hinweis: Der Unterschied ist
gerade Gegenstand eines Gerichts-
verfahrens gegen die beiden Haffa-
Brider von EM-TV. Hat die Tatsache,
dass schlechte Nachrichten nicht ver-
Offentlicht wurden, den Kurs beein-
flusst oder nicht? Der Kurs blieb ja un-
verandert, eben weil keine Meldung
erfolgte. Und aul3erdem sagt ein
Gutachter, es gabe viele Faktoren, die
auf den Kurs einwirken, nicht nur das
Verschweigen einer Tatsache. Welche

Ursache ist nun ursachlich?

Es dtrfte eine schwierige

Entscheidung des Gerichts werden.

- Es wurden die Eingriffsbefugnisse der
Aufsichtsbehdrde bestimmt, z.B. im Hin-

blick auf das Betreten von Geschéfts-
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raumen, das Auskunftsverlangen und
ahnliches.

Die Frage, welche Behorde zustandig
sein sollte, war lange umstritten. Fur eine
Ubertragung der Aufgabe auf den Bund,

d.h. auf die BAFin, sprachen insbeson-

dere folgende Griunde:

- Erstens waren die Landeraufsichts-
behorden - mit Ausnahme von
Hessen - oftmals personell nicht in der
Lage, die Aufsicht wahrzunehmen.

- In Nicht-Borsenlandern gab es uber-
haupt keine Aufsichtsbehdrden. Mani-
pulationen konnten aber auch von hier
aus gestartet werden.

- Die EU-Richtlinie Marktmissbrauch,
die parallel in Briissel verhandelt
wurde, sieht vor, dass jeder Mitglied-
staat nur eine einzige Behdrde mit der
Aufsicht betrauen darf, um die
Zusammenarbeit in Europa zu er-

leichtern.
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Am Ende ist auch der Bundesrat dem Vor-
schlag der Bundesregierung zur Verlage-
rung der Zustandigkeit auf die BAFin
gefolgt.

Die Verordnung nach § 20a ist im Augen-
blick in Arbeit.

Neufassung des Rechts der Termin-

geschafte

Die im Borsengesetz und im BGB
enthaltenen Regelungen zu Termin-
geschaften wurden im Abschnitt 8 des
WpHG (8 37 d-g) neu geregelt. Friher
bestand Rechtsunsicherheit, was tberhaupt
ein Termingeschaft ist und Gber das damals
unklare Verhéltnis von § 764 BGB in
Verbindung mit § 762 (= Spiel) und den
borsenrechtlichen Regelungen in § 50 ff.

Borsengesetz.

Die Neuregelung erfolgte aus rechts-

systematischen Uberlegungen im WpHG.
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5.
Die Definition wurde einheitlich geregelt:
Finanztermingeschafte sind Derivate und
Optionsscheine (8 2 Abs. 2 a WpHG). Die
Aufklarungsfristen wurden neu gefasst. Sie
gelten fur borsliche und aul3erbdrsliche
Termingeschéfte. Der Anleger ist insbe-
sondere Uber die mit Termingeschaften
verbundenen Risiken schriftlich zu
informieren. Die Beweislast obliegt dem
anbietenden Unternehmen. Hat ein
Unternehmen gegen seine Informations-
pflichten verstol3en, ist es schadenersatz-

pflichtig.
Der Einwand nach 8§ 762 BGB, nach dem
Termingeschéafte Spiele seien, die keine

Verbindlichkeit begriinden, entféllt.

Organisierte Markte des Auslands

Friher konnten auslandische Boérsen ihre
Handelsbildschirme in Deutschland
aufstellen, ohne ein Genehmigungs-
verfahren zu durchlaufen. Eine vergleich-

bare Freizlgigkeit bestand ftir deutsche
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Borsen im Ausland nicht. In der Regel ist

dort ein Genehmigungsverfahren

erforderlich.

Mit dem Vierten Finanzmarktférderungs-
gesetz ist eine vergleichbare Regelung
auch in Deutschland eingeftihrt worden.
Der neue Abschnitt 10 sieht vor, dass das
Aufstellen von Bildschirmen auslandischer

Borsen in Deutschland anzuzeigen ist.

Im Fall auslandischer Borsen aus
Drittlandern bedarf es zusatzlich einer
Erlaubnis nach § 37 i WpHG. Die Erlaubnis
ist zu untersagen, wenn die Uberwachung
der Borse bzw. der Anlegerschutz nicht mit

dem deutschen Recht gleichwertig ist.

Das Aufstellen von Bildschirmen
auslandischer Borsen aus EU-
Mitgliedstaaten ist genehmigungsfrei. Die

Bildschirme sind nur anzeigepflichtig.



-54 -

g) Wohlverhaltenspflichten flr Finanz-

analysten

Mit dem Kursverfall am Neuen Markt setzte
auch eine Diskussion uber die Rolle der
Wertpapieranalysten ein. Die offentliche
Kritik warf ihnen Fehlverhalten und
Fehlurteile vor, denen zahlreiche Anleger
gefolgt sind und oft ihr Geld verloren haben.
Als Reaktion wurde im Mai 2001 ein
Diskussionspapier fiir einen Kodex fir
anlegergerechte Kapitalmarkt-
kommunikation vorgelegt. Die Bundes-
regierung entschied sich jedoch flr eine
gesetzliche Regelung, um eine wirksame

Durchsetzung sicherzustellen.

Der neue 8§ 34 b WpHG sieht die
Einflhrung bestimmter Verhaltensregeln flr
die Wertpapieranalyse vor. Danach sind die
Analysen mit der erforderlichen
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissen-
haftigkeit vorzunehmen. Interessenkonflikte

sind offenzulegen.
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Erfasst von der Regelung werden nur
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im
Sinne des § 2 Abs. 4 WpHG und die mit
ihnen verbundenen Unternehmen. Andere
Analysten oder Journalisten werden von

der Regelung nicht erfasst.

h) Verjahrungsfristen

Die damals bestehenden Verjahrungsfristen

hatten sich als problematisch erwiesen:

Bei der Prospekthaftung hatte sich die Frist
von 6 Monaten, ab Kenntnis der
Unrichtigkeit des Prospekts, als zu kurz
erwiesen. In 6 Monaten lassen sich die
Prozessrisiken nur schwer abschatzen und

die notwendigen Beweise heranschaffen.

Eine Neuordnung war deshalb geboten. Sie
musste in Einklang mit dem im BGB Ende
2001 neu geregelten Schadenersatzrecht,
das Fristen bis zu 30 Jahren vorsah,

zumindest kompatibel sein, aber auch den
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Besonderheiten des Kapitalmarkts und

seiner Schnelllebigkeit Rechnung tragen.

Der Gesetzgeber hat deshalb eine
einheitliche Fristenregelung flr den

Kapitalmarkt beschlossen:

- Die Frist von 6 Monaten ab Kenntnis
wurde auf 1 Jahr verlangert.

- In jedem Fall gilt - wie bisher - eine
Verjahrungsfrist von 3 Jahren ab
Veroffentlichung der Meldung bzw. des
Prospekts. Danach ist damit zu rechnen,
dass die Informationen ohnehin nicht

mehr flr den Kapitalmarkt relevant sind.
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Zusammenfassung

Angesichts der Fille der einzelnen
Vorschriften, die auch im WpHG geandert
oder neu eingefuhrt wurden, ist eine kurze

Auflistung der wichtigsten Punkte sinnvoll:

- Die Ad-hoc-Vorschriften wurden
uberarbeitet, um Missbrauch (Werbung)
zu vermeiden.

- Es wurde eine eigene Schadenersatz-
norm eingefihrt, die bei falschen Ad-hoc-
Meldungen den Anlegern einen Schaden-
ersatzanspruch gegentber dem
Emittenten gibt.

- Manager bdrsennotierter Unternehmen
werden verpflichtet, ihre Geschéfte in
Wertpapieren des eigenen Unternehmens
ab einem Betrag von 25.000 Euro
bekannt zu geben.

- Die Vorschriften zum Verbot der Kurs-
und Marktpreismanipulation wurden neu
gefasst: Die Zustandigkeit wurde auf die

BaFin tbertragen.
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- Das Recht der Terminmérkte wurde neu
geregelt.

- Das Aufstellen von Handelsbildschirmen
auslandischer Borsen in Deutschland
wurde unter Anzeigepflicht bzw.

Erlaubnisvorbehalt gestelit.

Es wurden Wohlverhaltensregeln fir

Finanzanalysten eingeflhtrt.

Und schlie3lich wurden die Verjahrungs-

fristen neu geregelt.

Das war ein ganz schon umfangreiches

Programm.
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V. Ausblick

Mein Vortrag néhert sich allmahlich dem
Ende. Der sehr wohl schwierigste Teil steht
aber uns noch bevor. Ich mochte einen
Ausblick auf die vor uns liegende Legisla-
turperiode wagen. Und Sie bitte ich, mir bei

diesem Wagnis zu helfen.

1. Die Situation im Friuhjahr 2002

Doch zunachst ein kurzer Blick auf die

damalige Situation im Frthjahr 2002:

Einerseits hatte der Gesetzgeber um-
fangreiche Reformen im Finanzmarkt be-
schlossen, die breite Anerkennung ge-

funden haben:

- Die Bundesbankorganisation wurde
nach Einfiihrung des Euro neu geord-
net, um eine stabilitdtsgerechte,

effiziente Geldpolitik zu gewahrleisten.
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- Das Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz schiitzt die Minderheits-
aktionéare bei Unternehmensuiber-
nahmen.

- Die drei Aufsichtsamter des Bundes
wurden in einer machtvollen Auf-
sichtsbehdrde fur Finanzdienst-
leistungen zusammengefasst, die die
Durchsetzung der aufsichtsrechtlichen
Vorgaben sicherstellt.

- Das Vierte Finanzmarktforderungs-
gesetz mit mehr als 100 einzelnen
Anderungen war in Kraft. Wir haben
gesehen, wie sehr man sich um
Rechtssicherheit, Anlegerschutz und

Markteffizienz bemiht hatte.

Die Finanzmarktgesetzgebung hatte das

Ihre getan.

Andererseits war der Finanzmarkt aber in

einer tiefen Krise. Seitdem ist die Lage
nicht besser geworden. Die Ursachen

sind vielfaltig, interdependent und nicht
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von der Finanzmarktpolitik zu

verantworten.

Als Grinde der Krise sind zu nennen:

- Erstens das Platzen einer beispiel-
losen Spekulationsblase, die im Nach-
hinein fast unwirklich zu sein scheint.

- Zweitens erschutterten betrligerische
Bilanzmanipulationen das Vertrauen
der Anleger, insbesondere in den
USA, in kleinerem Umfang aber auch
in Deutschland. Als Stichworte nenne
ich Enron, Comroad.

- Drittens geriet die Weltwirtschaft ins
Stocken. Ricklaufiges Wachstum,
hohe steigende Arbeitslosigkeit und
Rezessionsangst belasteten schwer.

- Und schlie3lich die weltpolitische
Lage; vor allem der Irak- und
Afghanistan-Konflikt erschitterten die

Finanzmarkte.
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In dieser Lage stellte sich ftr die Finanz-
marktpolitik die Frage nach den Hand-

lungsalternativen.

In zwei Richtungen sah man Handlungs-
bedarf:

- Erstens galt es, die Corporate
Governance der Wirtschaft zu verbes-
sern, um deutsche Unternehmen flr
den internationalen Wettbewerb zu
risten und das Vertrauen der Anleger
bei Investitionen in Aktien deutscher

Emittenten zu starken.

Die Regierungskommission Corporate
Governance unter Leitung von Prof.
Baums hatte im Sommer 2001 einen
umfangreichen Bericht mit zahlreichen
Empfehlungen vorgelegt, der umzu-

setzen war.

Seit Anfang 2002 gibt es in Deutsch-

land einen Kodex fur Corporate
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Governance, der breite Anerkennung

gefunden hat.

Das BMF, das BMJ und das BMWA
grindeten deshalb im Sommer 2002
eine interministerielle Arbeitsgruppe
,2Jnternehmensintegritat und
Anlegerschutz”. Ein Aktionsprogramm
mit 10 Reformvorhaben wurde im
September 2002 verdffentlicht. Darin
sind auch boérsen- und
wertpapierrechtliche Vorschlage

enthalten.

Die zustandigen Beamten sind derzeit
dabei, die Eckpunkte ftr die

Umsetzung auszuarbeiten.

Zweitens galt es, die Reformpolitik im
Borsen- und Wertpapierrecht fortzu-
setzen. Die Uberlegungen hierzu min-
deten in einen Finanzmarktférderungs-
plan 2002 bis 2006, dessen Eckpunkte
der Bundesfinanzminister im
September 2002 bekannt gab. Die bor-
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sen- und wertpapierrechtlichen Vor-
schlage sind auch in dem 10-

Punkteprogramm enthalten.

Beide Vorhaben sind eng miteinander ver-

kntpft und parallel zu sehen.

Ich mdchte die borsen- und wertpapier-
rechtlichen Vorschlage vorstellen als
meinen Beitrag zum Ausblick auf die vor

uns liegende Legislaturperiode.

Borsengesetz

Im Borsengesetz missen die begonnenen
Reformen fortgesetzt werden. Drei wichtige
Bereiche stehen zur Diskussion, wobei aber

offen ist, ob und wie sie umgesetzt werden.

Borsenorganisation

Erstens ist zu fragen, ob die 6ffentlich-

rechtliche Organisationsform der Borsen
noch zeitgemaln ist und den Anspriichen

der heutigen Kapitalmarkte, insbesondere
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im Hinblick auf die Schaffung eines
gemeinsamen Marktes fir Finanzdienst-

leistungen in Europa genugt.

Das Borsenreformgutachten des Max-
Planck-Instituts von 1997 hatte schon
damals fur die Einfihrung privatrechtlicher
Organisationsformen pladiert. Dies sollte
insbesondere die deutschen Borsen im
internationalen Wettbewerb starken und
ihnen ermdglichen, flexibel auf die

Herausforderungen in Europa zu reagieren.

Fur das Ausland ist unsere Unterscheidung
zwischen oOffentlichem und privatem Recht
angeblich schwer zu verstehen. Die
Aufteilung in offentlich-rechtliche Borsen
und privatrechtlichen Borsentrager sei zu
kompliziert und ein Nachteil fir den

Finanzplatz Deutschland.

Der deutsche Juristentag beflirwortete im
September 2002eine Regelung, den
Borsen auch eine privatrechtliche

Organisationsform zu erlauben.
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Andererseits ist aber auch zu bedenken,

dass mit dem Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetz schon ,bérsendhnliche
Einrichtungen® auf privatrechtlicher Basis
erlaubt sind, die nahezu die gleichen
Funktionen wie die eigentlichen Borsen
ausuben. Ist dann tberhaupt eine private

Borse notwendig?

Und im Ubrigen: Die 6ffentlich-rechtliche

Organisation hat durchaus auch Vorteile,
z.B. bei der Durchsetzung der
Borsenordnung, in der die Pflichten der
Borsenteilnehmer bestimmt sind. Was
macht nun eine privatrechtliche Borse,
wenn der Emittent seinen Verpflichtungen
nicht nachkommt, z.B. wie im Fall der

- privatrechtlich vereinbarten - Be-

stimmungen im neuen Markt.

Hier hatte eine oOffentlich-rechtliche
Borsenordnung Vorteile, bei der die
Umsetzung per Verfligung beschlossen

werden kann.
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Also doch bei der offentlich-rechtlichen

Borse bleiben?

b) Zentralisierung der Bérsenaufsicht

Ein sehr heikler und politisch umstrittener
Punkt ist die Frage der Zentralisierung der
Bdrsenaufsicht, die heute im Wesentlichen
bei den Landern liegt und nur in
bestimmten Bereichen der BAFin obliegt
(Meldepflicht, Wohlverhaltensregeln, Verbot
von Insidergeschéaften und

Kursmanipulationen).

- Das Borsenreformgutachten von 1997
spricht sich flr eine Zentralisierung aus,
da die Zersplitterung der Aufsicht die
Wirksamkeit beeintrachtige.

- Der deutsche Juristentag empfahl im
September 2002 mit 2/3-Mehrheit, die
dezentrale Landeraufsicht Gber Borsen
durch eine bundeseinheitliche Aufsicht

ZU ersetzen.
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- Der Bundesminister der Finanzen
erklarte im Dezember 2002 in seiner
Haushaltsrede, es durfe im Hinblick auf
Europa nur eine Aufsicht in Deutschland
geben.

- Und schlieB3lich: Das Gutachten von
Prof. Spahn, das die hessische Aufsicht
in Auftrag gegeben hatte, kommt zu dem
Ergebnis, dass die Zersplitterung der
Aufsicht ein Wettbewerbsnachteil fiir den

Finanzplatz Deutschland sei.

Auf der anderen Seite beruhrt die
Zentralisierung der Aufsicht im Kern auch

den foderativen Aufbau unseres Staates.

Es wird intensiver Gespréache bedirfen,

dieses Problem zu losen.
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c) Verhéltnis Bérsenaufsicht zu Bérse und

Borsentrager

Sie erinnern sich, dass ich vorhin kurz
erwahnte, dass der Bundestag bei Ver-
abschiedung des Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes in einer Entschlie3ung
die Bundesregierung gebeten hatte,
zusammen mit den Landern das Verhaltnis
Bdrsenaufsicht zu 6ffentlich-rechtlicher
Borse und privatrechtlichem Boérsentrager
zu prifen und ggf. Vorschlage zur Verbes-

serung zu machen.

In diesem Zusammenhang ist z.B. der
Vorschlag zu prufen, nach dem die Aufsicht
Satzungen oder Beschliisse des
Borsentragers - z.B. der Beschluss einen
Teil des Borsenhandels in London
abzuwickeln - zu genehmigen hat. Hier trifft
Offentliches und privates Recht

aufeinander.
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Die Lander haben eine Reihe von weiteren
Vorschlagen mehr rechtstechnischer Art,

die wir gewissenhatft prifen mussen.

. Wertpapierrechtliche Vorstellungen

Einfihrung einer personlichen Haftung von

Managern gegeniber Anlegern

Mit dem 4. Finanzmarktférderungsgesetz
wurde unter anderem eine
Rechtsgrundlage fiir Schadenersatz-
anspriuche von Anlegern gegentber dem
Emittenten bei falschen Ad hoc-
Mitteilungen eingefiihrt. Dies war etwas
problematisch, unter anderem da der
Anleger gegentiber seinem eigenen

Unternehmen klagen muss.

Es ist deshalb zu tberlegen, ob die
Anspruchsgrundlage in mehrfacher Hinsicht

erweitert werden soll;

- Erstens kdnnte eine Anspruchsgrund-

lage fur Schadenersatz gegeniber dem
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verantwortlichen Manager eingefuhrt
werden. Die Baums-Kommission vom
Sommer 2001 hatte dies vorgeschlagen.
Damit wirde der in die personliche
Haftung genommen werden, der flr die

Falschmeldung verantwortlich ist.

Zweitens konnte Uberlegt werden, die
Anspruche auf weitere Kapitalmarkt-
informationen auszudehnen, da
Aussagen in Pressemitteilungen, Reden
usw. ahnlichen Informationsgehalt
haben wie Ad hoc-Mitteilungen. Aber wo

ist die Grenze?

Drittens kdnnte man daran denken, nicht
nur die verantwortlichen Manager des
jeweiligen Unternehmens in die Haftung
zu nehmen, sondern auch andere, die
falsche Informationen Uber ein
Unternehmen verbreiten, z.B. Analysten
oder Journalisten. Wie problematisch
dies ist, brauche ich nicht naher zu

erlautern.
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b) Weiterentwicklung der Wohlverhaltens-

regeln flr Finanzanalysten

Im 4. Finanzmarktférderungsgesetz wurde
eine Vorschrift Gber Wohlverhaltensregeln
und Transparenz fur Finanzanalysten
eingefligt. In der Diskussion der letzten
Monate hatte diese Bestimmung eine grol3e

Resonanz gefunden.

Die Regeln gilt es zu Uberprifen, inwieweit
sie den Erwartungen entsprechen. Sollen
z.B. Finanzanalysten grundsatzlich
selbstandig sein, um keine Verbindung zu
den Wertpapierabteilungen von Finanz-
dienstleistern zu haben? Oder geniigt eine

,chinese-wall“?

Wir werden es prifen mussen.
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c) Grauer Kapitalmarkt

Der Graue Kapitalmarkt ist unserer
Definition nach der nicht spezial-gesetzlich
geregelte Teil des Kapitalmarktes. Die
Grenzen zu legalen und rechtlich
fragwirdigen Geschaften sind flieRend. Die
Transparenz ist erschreckend gering, die
Verluste insbesondere unerfahrener

Anleger sehr hoch.

Die Bundesregierung hatte im September
1999 dem Bundestag einen Bericht zum
Grauen Kapitalmarkt vorgelegt und eine

Reihe von Vorschlagen gemacht.

Der wichtigste war die Einfihrung einer
Prospektpflicht fur alle 6ffentlich
angebotenen Beteiligungen. Eine solche
Prospektpflicht wiirde den Anlegern ein
Mindestmald an Transparenz und
Informationen geben, insbesondere Uber

das Unternehmen, seine Geschaftspolitik,
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seine finanzielle Lage, Gewinnaussichten

usw.

Damit wirde zumindest ein Teil der
unseriésen Geschaftspraktiken
ausgeraumt, die bisher den Anlegern hohe

Verluste brachten.
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V. Schlussbhemerkung

Wir haben einen weiten Bogen gespannt von
der Mitte der 80er Jahre, als der Finanzplatz
Deutschland noch nicht voll entwickelt war, bis
heute. Wir haben gesehen, welche gesetz-
geberischen Reformen umgesetzt wurden. Und
dennoch sind wir nicht am Ende unserer Arbeit.
Das Programm der nachsten dreieinhalb Jahre

habe ich bereits skizziert.

Ein Aspekt wird vor allem sichtbar. Die
Finanzpolitik ist tatsachlich ein ,ongoing
process®, eine Aufgabe, die nie zu Ende gefiihrt
werden kann. Die gesetzgeberischen
Rahmenbedingungen und das rechtliche
Umfeld andern sich standig. Dementsprechend
missen sich die unternehmerischen
Entscheidungen der Marktteilnehmer und das

Borsen- und Wertpapierrecht andern.

Wissenschafts- und Forschungsinstitute wie
das Institute for Law and Finance spielen

hierbei eine prominente Rolle. Der Gesetzgeber
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ist darauf angewiesen, die richtigen
Informationen Uber die Finanzmarkte und
entsprechende Vorschlage und Empfehlungen

ZUu erhalten.

Ich bin auch deshalb gern lhrer heutigen
Einladung gefolgt, hier im Institut Gber deutsche
Finanzmarktpolitik zu sprechen, um den Dialog
zwischen Wissenschaft und Praxis fortzufiihren.
Ich bin sicher, er wird flr beide ein Gewinn

sein.

Ich wiinsche dem Institut flr seine schwere
Aufgabe, um die Sie wohl keiner beneidet, viel
Gluck und Erfolg.
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