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wiirden eintragen lassen, in der betr. Bestimmung
ein gewisser Schutz fiir die Interessen des kaufen:

Berlin, den 14. December.

— Die_von uns mitgetheilten Bestimmungen,
betrefiend dic Zulassung von Werthpapieren zum
Borseahandel, sind seit Langem erwartet worden,
indess hat sich ihre Veroifentiichung dadurch ver-
sogert, dass die kaufmannischien Corporationen an
custandiger Stelle zahlreiche Wiinsche und Ver-
besserungs-Vorschiige vorgebracht und schliess-

lich noch die Miglieder des provisorischen
“Sorsenausschusses den  bezugiichen  Entwur
ues  Bundesraths  zu  berathen  hetten.  Zu-

ndchst kommt die Zulassungsstelle in Betracht,
Jdiber deren Zweckmissigkeit sich s, Zt. die En-
auéte-Commission ausfubrlich ausgelassen und
uber deren Zusar etzung in der Reick

den Pub! liegen werde. Man ersieht hier-
aus wiederum, dass die Gesetzgeber sich durch
die ,graue Theorie“ haben blenden lassen, denn
wirkliche Sachverstindige kamen bei der ent-
scheidenden Redeschlacht nicht zu Worte, als es sich
darum handelte, die akademischen Voraussetzungen
durch praktische Beweisfiihrungen zu widerlegen.
Man weiss, dass die Reichstagscommission fiir die

I von Werthpapieren eine Menge Er-
schwerungen ersann, die zum Theil giiicklicher-
weise nicht zum Gesetz erhoben wurden; bsi-
spielsweise war verlangt worden, dass die Zu-
lassungsstelle unter Umstanden die Mittheilung des
Uebernahmepreises bezw. der Uebernahmebedin-
gungen fiir die zu emittirenden Effecten verlangen
<ollte, eine Vorschrift, die vom Plenum wieder
P

wurde. Die Beriiner Kaufi haft

commission ein erbitierter Kampf stattgefunden
hat.  Bekanntlich muss die Héllte der Mitglieder
der Zulassungsstelle aus Personen bestehen,
welche nicht ins Borsenregister fiiv Worthpapiere
cingetragen sind, wobei ins Gewicht fallt, dass bei
cer Beschlussfassung diejenigen ausgeschi
sind, welche an der Einfilhrung des Werthpapi

in den Borsenhandel betheiligt sind. Im § 22 der
neuen Borsenordnung ist deshalb eine Commission
von 22 Mitgliedern vorgesehen, die auf drei Jahre
durch die Ael der Kaufi welche
auch die Geschiftsordnung der Zulassungsstelle
festseizen, ernannt werden. In der Reichstags-
Commission war s, Zt. sogar zwecks Zulassung
auslindischer Werthpapiere fiir Berlin eine Haupt-
zulussungsstelle beantragt worden, die sus 20 Per-
nonen bestehen und vom Bundesrath auf 5 Jahre
gewdhlt werden sollte, doch wurde dieser Antrag
u. A. von den Vertretern der verbiindeten Re-
gierungen lebhaft bekédmpft und schliesslich zuriick-
gezogen. Die Vertreter der Regierungen kiindig-
ten damals an, es solle in den noch zu erlessen-
den Ausfuhrungs - Bestimmungen (es war dabei
anscheinend an die Borsenordnung gedacht wor-
den) dafiir Sorge getragen werden, auszudriicken,
dass beziiglich der Zul; es dem Zweck
der Vorschrift entspriche, dass die dem Vorstande
oder dem Aufsichtsrathe einer ins Register ein-
getragenen Gesellschaft angehorenden Personen
©henso zu behandeln seien, als wenn diese Personen

borsenamtiichen Feststellungen nicht treffen. Fiir
Berlin  hat das Mindestcapital der betreffenden
Unternehmungen in den letzten Jahren bereits
1000000 A betragen; die Enquétecommission
hatte 3 000 000 /£ vor hlagen, aber die Ael

hatten auf Befragen dem Bundesrath geantwortet,
dass kein Bediriniss vorliiege, den Mindestbetrag
des Grundcapitals auf mehr als auf 1'/2 Millionen
zu b Der Bundesrath hat d in
dieser Beziehung den gedusserten Wiinschen
Rechnung getragen, wobei beachtenswerth ist,
dass fir Berlin, Frankfurt a. M. und Hamburg die+
Borsenaufsichtsbehorde  ermdchtigt wurde, im
Einzelfelle die Zulassung von Werthen im Mindest-
betrage von 500000 £ zu gestetten, wenn der
Gegenstand der Emission nur Bedeutung fir das
engere Wirthschaftsgebiet hat, welchem der
Borsenplatz angehort; uberdies springt als eine

erhob andererseits auch — alierdings vergeblich
— Widerspruch gegen § 38 des Gesetz - Ent-
wurfs, wonach communale Kérperschaften und

con ische Cre @ durch die
Landes-Regierung  von dem  Prospectzwange
entbunden ~ werden kénunen, weil dies nicht

im Interesse des kaufenden Publicums liega. Die
bisherige Praxis habe das Richtige getroffen, in-
dem sie zwar von der Klarlegung der finan-
ziellen Verhiltnisse einer Gemeinde, welche
auf Grund eines landesherrlichen Privilegs
Obligationen_ausgiebt, also von dem materiellen
Inhalt des Prospects, Abstand nahm, d

Erieichterung in die Augen, dass die Landes-
behorde unter gleicher Voraussetzung fir alle
Borsen die Zulassung eines Betrages von weniger
als 500 000 /2 gestatten kann. Bei dem am 19,
vorigen Monats zusammengetretenen - provisori-
schen Borsen-Ausschuss hatte die Regierung be-
antragt, dass das Mindestcapital neuer Papiere
(Actien) fiir Berlin aui 3 Mill,, fiir Frankfurt und
Hamburg aul 2 Mill. und fiir alle iibrigen Plitze aut
500000 ¢ bemessen werden mochte; die Be-
rathung des Bor haben d h
eine gewichtige Verbesserung zur Folge gehabt,
Die tibrigen Paragraphen sind im Wesentlichen in
er vorli den F tgehei worden, Der

cinen Prospect mit dem tormellen Inhalt des-
selben fiir erforderlich erachtete, wie dies durch
die Bestimmungen der fiir Berlin geltenden ,,

orm
§ 6 wurde betreffs der Anleihen eines ausléndi-
schen Stoates dahin erginzt, dass im Prospect

,Lei-
tenden Gesichtspunkte* zum Ausdruck gebracht
sei. Die Ael der Kaufl ft hoben
bereits in der Eingabe an den Bundesrath vom

lls ausdriicklich die niheren Umsttinde
darzulegen sind, weshalb Verbindlichkeiten, welche
das Gemeinwesen innerhalb der letzten zehn Jahre
aus Anleihen nach Maassgabe der offentlichen
Anleihebedi

25. Mai 1895 hervor, dass die grundl Be-

i gen fiir die Zul g von Werthpapiere:
gesetzlich geregelt werden soliten, damit das
Emissionsgeschaft auf eine sichere Basis ge-
stelit werde. Neben der gesetzlichen Re-
gelung sei dann seitens der Zulassungsstelle
die Ausarbeitung der speciellen Vorschrif-
ten erforderlich, in welchen das Mindestmaass
der Forderungen niederzulegen sei, welche an die
einzelnen Gattungen der Prospecte gestellt werden,
In dhnlicher Weise verfahre seit langer Zeit das
der Aufstellung seiner
Gesichtspunkte fiir die Zul von

selbst ins Regisler. eingetragen seien. Hitte | Borsencommissariat in
man  nicht euf die Verhaltnisse in Ham- | ,Leitend
burg und Bremen Riicksict h il Wer

so wiére wohl ailgemein vorgeschrieben worden,
dass die Hilfte der Mitglieder der Zulassungsstelle
aus Personen bestehen miisste, welche nicht Mit-
ulieder der Borse des betrefienden Ortes sind.
\a aber geltend gemacht wurde, dass in den
Hansesttdten Jedermann zum Besuch der Borse
zugelassen sel. so wurde eine derartige Bestime
mung als fir die Borsen der Hansestddte bedenke
lich erkannt, und es wurde beschlossen, vorzue
schreiben, dass die eine Hélfte der Mitglieder der
Zulassungsstelle aus Personen bestehen milsse,
welche nicht ins Borsen - Register eingetragen
sind. Die Commission setzte hierbei irrigerweise
voraus, dass, da ,zweifellos* alle gewerbs.
missig  am_ Borsenhandel mit Werthpapieren
betheiligten Personen sich in das Borsenregister

hpapieren*. Diese Einrichtung, welche 1888
getroffen und 1894 durch eine neue Fassung er-
ganzt wurde, habe sich als praktisch erwiesen.
Thatsichlich ist in diesen Bestimmungen betreffs
der Zul g von Werlhpapieren zum Handel an
hiesiger Borse und in Bezug auf die besonderen
Erfordernisse fur die einzelnen Arten von
Werthpapieren alles gesagt worden, was eine
langjtihrige praktische Erfahrung gezeitigt hat.
Diese Bestimmungen sind unserer Meinung
nach noch eingehender, als diejenig welche
der Bundesrath mit Riicksicht auf das neue
Borsengesetz getroffen. hat. Es verlohnt sich
nicht, alle Anordnungen mit den friher bestande-
nen detaillirt in Parallele zu stellen, weil sie im
Grossen und Ganzen besonders wichtige und ein-
schneidende Aenderungen in der Handhabung der

I durch Zins- oder Capitalzah-
lung zu erfillen hatte, etwa unerledigt geblieben
sind, eine Bestimmung, die sich vornehmlich
gegen die vertragbriichig gewordenen exotischen

taaten richtet. Was die iibrigen Verénderungen
betrifft,so haben wir iiber dieselben s. Zt. gelegentlich
der Ber des Bor husses ausfithrlich
berichtet. Bei § 6 (fremde Staatsanleihen) hatte
ein Mitglied des Borsenausschusses beantragt,
dass, da_die verlangte Uebersicht iiber die wesent=
lichen Ergebnisse der drei letzten Jahre, die Abe
schliisse und die Uebersicht iiber den Schuldene
stand sehr schwer zu erlangen scien, die Emisq
sionshiuser in Betreff derjenigen Staaten, derem
Finanzverhi!tnisse bekannt seien, von den Ans
gaben dispensirt wirden. Das Verlangen deﬂ
Regierung legte den Bankhiusern eine so weite
gehende Verantwortlichkeit auf, dass dadurch dia
Anleihen _in Deutschland unmoglich gemacht
wiirden. Demgemiss wurde in § 9 eingeschaltet,
dass bel Anleihen solcher ausiindischen Staaten
von den Erfordernissen in § 6a ausnahmse
weise abgesehen werden kdnne, deren Finanzvers
héltnisse so Klar liegen und so aligemein bekannt
sind, dass es einer weiteren Information des
Publicums im Sinne des § 36 des Borsengesetzes
nicht bedarf. Auch fiir die Schuldverschreibungen
von Gemeinwesen, Gesellschaften oder Personen,
welche von solchen Staaten garantirt sind, wurden

entspr de Erleichterungen b. schlossen, immer
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