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Grundsatzliche Bemerkungen

Mit dem vorliegenden Diskussionsentwurf (DiskE) fiir ein Gesetz zur Novellie-
rung des Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanlagenrechts (FinAnl-
Verm- u VermAnlG) will das Bundesfinanzministerium den Anlegerschutz
verbessern. Das Deutsche Aktieninstitut unterstiitzt das Ziel einer erhohten
Transparenz bei Finanzprodukten und einer vereinfachten Form der Anleger-
information zum Zweck der Verbesserung der Anleger- und Verbrauchersi-
cherheit. Daher begrii3t das Deutsche Aktieninstitut grundsitzlich die Idee ei-
nes Kurzinformationsblatts, welches sich auf die Darstellung der wesentlichen
Merkmale, Chancen und Risiken des Anlageprodukts beschrianken soll. Das
Deutsche Aktieninstitut hat die Entwicklung zu den Informationsblittern v.a.
aus zwei Griinden jedoch kritisch bewertet und begleitet:

Zum einen darf dem Anleger nicht suggeriert werden, die Lektiire der ver-
kiirzten Darstellungen des Informationsblatts, aber auch der Zusammenfas-
sung eines Prospekts, reiche fiir eine informierte Anlageentscheidung aus. Ei-
ne Zusammenfassung oder ein Informationsblatt kann aber nicht alle fiir die
Anlageentscheidung wesentliche Informationen ohne Vereinfachung und Kiir-
zung enthalten. Hierfiir ist immer der gesamte Prospekt heranzuziehen. Zu-
dem verliert das Erfordernis eines solch ausfiihrlichen Dokuments aus regulie-
rungspolitischen Griinden ansonsten seine Berechtigung.

Zum befiirchtet das Deutsche Aktieninstitut, dass Informationen oder deren
Darstellung in der Zusammenfassung und dem Informationsblatt schon allein
aus regulatorischen Erfordernissen auseinanderfallen kénnen und Diskrepan-
zen in den Haftungsregelungen von Zusammenfassung und Informationsblat-
tern auftreten. Ersteres ist wegen der ausstehenden européischen Konkretisie-
rung der gednderten Prospektrichtlinie (2010/73/EU bzw. 2003/71/EG) mit
den neuen Anforderungen an die Prospektzusammenfassung oder der PRIPS-
Initiative noch nicht ginzlich abzusehen. Den Entwicklungen wird nun teil-
weise vorgegriffen. Letztere Befiirchtung droht sich nun mit dem Diskussions-
entwurf zu bestitigen, da die Haftungsregeln fiir das Informationsblatt von
denjenigen der gednderten Prospektrichtlinie abweichen.
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Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert zudem die ungerechtfertigte Diskrimi-
nierung der Anlageformen, wie insbesondere Aktien und Unternehmensanlei-
hen, die dem Wertpapierprospektgesetz unterliegen, gegeniiber denjenigen,
die dem Vermdégensanlagengesetz unterliegen. Bei letzterem Gesetz sind
Nachtriage zum Prospekt weder von der Aufsicht zu billigen, noch 16sen sie
ein Widerrufsrecht der Anleger aus, wie es aber nach dem Wertpapierpros-
pektgesetz (WpPG) der Fall ist.

Vor allem aber wendet sich das Deutsche Aktieninstitut gegen die ungerecht-
fertigte Haftungsverschirfung bei Wertpapieren, die dem WpPG unterliegen,
indem die von der Bundesregierung noch kiirzlich verteidigten Sonderverjih-
rungsvorschriften des Borsen- und Verkaufsprospektgesetzes (BorsG), gestri-
chen werden.

Zu den vorgeschlagenen Neuregelungen im Einzelnen

Zu 8 8 VermAnIG-E

Nachtrige zu Prospekten nach dem VermAnlG-E sollten wie im WpPG einer
Billigungspflicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unterliegen und ein Widerrufsrecht auslosen.

Im Gegensatz zu Prospekten des WpPG miissen Nachtrige hier von der BaFin
weder gebilligt werden noch losen sie ein Widerrufsrecht aus. Dies stellt eine
Diskriminierung der Anlageformen des WpPG dar und ist dem Anlegerschutz
nicht dienlich. Umgekehrt lieBe sich eine Besserstellung der Anlageformen
nach dem WpPG rechtfertigen, wenn die dortigen Emittenten der Transpa-
renz- und Marktmissbrauchsrichtlinie unterliegen. Dies fiihrt zu einer umfas-
senden Transparenz der Emittenten gegeniiber den Anlegern. Das Deutsche
Aktieninstitut hat in seinen Stellungnahmen zur Uberarbeitung der Prospekt-
richtlinie vorgeschlagen, die Pflicht, Nachtrdge durch die BaFin billigen las-
sen zu miissen, zu streichen. Dies geschah vor dem Hintergrund, dass bei
Emittenten, auf die die Marktmissbrauchsrichtlinie anwendbar ist, unverziig-
lich eine Ad-Hoc-Meldung zu verdffentlichen, der ggf. entsprechende Nach-
trag zum Prospekt aber erst von der BaFin zu priifen ist. Diese zeitliche Dis-
krepanz fiihrt wegen der Moglichkeit des Widerrufs zu Arbeitragemdéglichkei-
ten bei den Anlegern zu Lasten des Emittenten, indem sie nach der Ad Hoc-
Meldung kaufen, also um den Inhalt des noch zu verdffentlichen Nachtrags
wissen, und dann ggf. ihr Widerrufsrecht ausiiben, wenn sich etwa der Kurs
der Wertpapiere nicht wie erhofft entwickelt. Trotz der Bedenken des Deut-
schen Aktieninstituts besteht die Billigungspflicht weiterhin. Bei Vermégens-
anlagen tragen die Bedenken des Deutschen Aktieninstituts nicht, da der
Transparenzstandard dort nicht gilt. Es ist deshalb kein Grund ersichtlich, wa-
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rum die Nachtrige im sog. Grauen Kapitalmarkt nicht auch durch die BaFin
gebilligt werden sollen, der Bedarf diirfte hier sogar gréBer sein. Das gleiche
gilt fiir das Widerrufsrecht der Anleger nach einem Nachtrag. Die Anlagefor-
men sollten gleich behandelt werden.

Zu 8§ 23 bzw. § 13 VermAnIG-E

Das Deutsche Aktieninstitut kritisiert das Auseinanderfallen der Haftungsre-
gelungen fiir Prospektzusammenfassungen und Informationsblitter, fiir das
kein sachlicher Grund ersichtlich ist.

In in Artikel 6 Absatz 2 Unterabsatz 2 der EU-Prospektrichtlinie bzw. in § 45
Abs. 2 Nr. 5 BorsG wird fiir die Zusammenfassung nur dann gehaftet, wenn
sie irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich ist, ,wenn sie zusammen mit
den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird“. Die Haftung fiir das Vermo-
gensanlagen-Informationsblatt soll gem. § 23 Abs. 1 Nr. 1 VermAnlG-E da-
gegen dann bestehen, wenn die darin enthaltenen Angaben ,irrefithrend, un-
richtig oder nicht mit den einschligigen Stellen des Verkaufsprospekts ver-
einbar® sind. Es handelt sich dabei um eine von der Haftung fiir die Prospekt-
zusammenfassung erheblich abweichende Regelung.

Ein Haftung besteht fiir das Informationsblatt zunichst, wenn es irrefiihrend
oder unrichtig ist. Hier fehlt der Bezug zu ausfiihrlichen Informationen, wie
sie etwa im Prospekt zu erwarten sind. In der Begriindung zum DiskE heift es
auf S. 56: ,durch die komprimierte Darstellung darf sich jedoch kein Informa-
tionsverlust ergeben“. Auch hier fehlt der Bezug, gegeniiber welchem Stand
sich kein Informationsverlust ergeben darf. Sollte der Bezugspunkt der Ge-
samtprospekt sein, stellt der Gesetzgeber eine Anforderung auf, die schlicht
nicht zu erfiillen ist. GezwungenermafBen verkiirzt dargestellte Informationen
des Informationsblatts - es wird, egal wie komplex das Finanzprodukt sein
mag, auf drei Seiten beschrinkt — kénnen die Informationen wie ein Prospekt
von ggf. mehreren hundert Seiten nicht vermitteln. Das Informationsblatt
selbst muss die Voraussetzungen, ,richtig® und ,nicht irrefiihrend” zu sein,
voll erfiillen. Aus gutem Grunde ist jedoch fiir die Haftung fiir die mit einem
Informationsblatt strukturell dhnliche Zusammenfassung zu einem Prospekt
stets der Bezug zu den ausfiihrlichen Informationen des gesamten Prospekts
hergestellt. Verkiirzte Darstellungen bergen immer die Gefahr, die Grenze zu
iiberschreiten, bei der {iber Irrefithrung oder Unrichtigkeit trefflich gestritten
werden kann. Es konnte sich beim fehlenden Bezug zum Prospekt allerdings
um ein redaktionelles Versehen handeln. Die Ausfiihrungen in der Begriin-
dung zum DiskE wéiren nur dann nachvollziehbar: ,,SchlieBlich soll der Anle-
ger darauf hingewiesen werden, dass er nur dann moéglicherweise einen An-
spruch wegen fehlerhafter Angaben in einem Vermoégensanlagen-
Informationsblatt geltend machen kann, wenn die Angaben irrefithrend, un-
richtig oder nicht mit den einschligigen Teilen des Verkaufsprospekts verein-
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bar sind. Da diese Einschriankung fiir samtliche zivilrechtliche Anspriiche auf
der Grundlage der in dem Vermogensanlagen-Informationsblatt enthaltenen
Angaben gilt, ist es besonders wichtig, dies dem Anleger vor Augen zu fiih-
ren“ (S. 55). Ein Anspruch wegen ,fehlerhafter® Angaben im Informations-
blatt soll also nur dann bestehen, wenn sie ,unrichtig” sind? Wie oben darge-
legt, kann von einer Haftungs“einschrinkung®” nur dann gesprochen werden,
wenn ein Bezug zum gesamten Prospekt besteht. Sonst besteht eine volle iso-
lierte Haftung fiir das Informationsblatt.

Gehaftet wird nach § 23 Abs. 1 Nr. 1 VermAnlG-E auch dann, wenn die An-
gaben nicht mit den einschligigen Stellen des Prospekts vereinbar sind. Es
fragt sich, weshalb der Zusatz der einschligigen Stellen gegeniiber der Haf-
tungsregelung fiir die Prospektzusammenfassung eingefiigt wurde. Es handelt
sich um eine Verschirfung, die Rechtsunsicherheiten mit sich bringt, weil
auch dieser Wortlaut unterschiedliche Auslegungen dariiber, ob eine be-
stimmte Angabe in einer bestimmten Stelle des Prospekts hitte ausgefiihrt
werden miissen, zuldsst - und dies alles zu Lasten des Erstellers des Produkt-
informationsblatts. Ein sachlicher Grund fiir diese Diskrepanz ist nicht er-
sichtlich, der Aufbau des Prospekts wird ohnehin durch eine Verordnung ge-
regelt werden, die einen gewissen Rahmen vorgibt.

Dagegen verlangt § 13 Nr. 4 VermAnlG-E sogar, dass die Angaben mit den
einschlagigen Stellen des Prospekts ,iibereinstimmen“ miissen. Da dies so
ausgelegt werden kann, dass die Texte wortidentisch sein miissen, ist diese
Formulierung entschieden abzulehnen. Dies ist nach unserer Auffassung auch
nicht vom DiskE intendiert. Auch hier kann der Wortlaut aus der EU-
Prospektrichtlinie in Bezug auf die Zusammenfassung herangezogen werden,
wonach die Angaben nicht ,widerspriichlich® sein diirfen, wenn sie zusam-
men mit dem Prospekt gelesen werden, Artikel 6 Absatz 2, Unterabsatz 2.

Das Deutsche Aktieninstitut schldgt deshalb vor, gerade was die Haftungsvor-
schriften angeht, die noch nicht abgeschlossenen europiische Rechtssetzung
hinsichtlich der Produktinformation bei Anlageprodukten fiir Privatanleger
(sog. Packaged Retail Investment Products - PRIPs) sowie der Uberarbeitung
der Prospektrichtlinie abzuwarten. Der deutsche Gesetzgeber nimmt eine Re-
gulierung vorweg, die auf europiischer Ebene noch aussteht. Aus Griinden
der Rechtssicherheit sollte von einem nationalen Alleingang abgesehen wer-
den. Eine Regelung der Produktinformation kann effektiv und sinnvoll nur in
einem europdischen Kontext erfolgen. Eine Abstimmung zwischen den EU-
Mitgliedstaaten ist einer Regelungsinitiative im Alleingang in jedem Falle
vorzuziehen.

Soll dagegen an einer Haftungsnorm zum jetzigen Zeitpunkt festgehalten
werden, schlidgt das Deutsche Aktieninstitut die angepasste Ubernahme des
Wortlauts aus dem WpPG vor:
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»(1) Wer Vermagensanlagen auf Grund von Angaben in einem Vermdgensan-
lagen-Informationsblatt erworben hat, kann (...) verlangen, wenn

die in dem Vermaégensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angaben irrefiih-
rend, unrichtig oder widerspriichlich sind, wenn sie zusammen mit dem Ver-
kaufsprospekt gelesen werden. “

Zu § 34f Gewerbeordnung

Das Deutsche Aktieninstitut empfiehlt, Finanzanlagenvermittler und -berater
der Aufsicht der BaFin zu unterstellen. Dies wiirde eine kompetente und zent-
rale und damit einheitliche Uberwachung sicherstellen. Die Gewerbebehdrden
sind dagegen nicht auf Finanzprodukte spezialisiert und dezentral bzw. lokal
organisiert.

Zu § 24 WpPG

Bei dem von § 13a VerkProspG inhaltlich weitgehend {ibernommenen neuen
§ 24 WpPG wird die Sonderverjahrung der Anspriiche wegen des Fehlens ei-
nes Prospekts nicht {ibernommen. Das Deutsche Aktieninstitut empfiehlt, auch
kiinftig die Sonderverjidhrung von einem bzw. drei Jahren aufrecht zu erhal-
ten. Nur die bisherige Regelung ist ausgewogen.

Werden die Wertpapiere nicht am regulierten Markt zugelassen, bestimmt sich
das Erfordernis zur Erstellung und Veréffentlichung eines Prospekts danach,
ob ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren vorliegt. Es handelt sich dabei
um einen unbestimmten Rechtsbegriff, der mit Rechtsunsicherheit behaftet ist.
Dabei ist denkbar, dass die Auslegung des Begriffs durch den Prospektver-
antwortlichen und die BaFin von der eines Zivilgerichts spiter abweicht. Auf
eine Auskunft der BaFin oder deren Verwaltungspraxis kann sich der Anbie-
ter daher nicht verlassen. Hinzu kommt, dass nur die Tatsache der fehlenden
Prospektverdffentlichung, nicht aber das Vorenthalten einer fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung der Anlage bedeutenden Information die Haftung
auslost. Selbst wenn also die fehlenden Informationen aus dem Prospekt kei-
nen Einfluss auf die Anlageentscheidung gehabt hitten und kein Zusammen-
hang zwischen den Informationen aus einem Prospekt und spéteren negativen
Entwicklung der Anlage - man denke nur an die Finanzkrise - besteht, soll
der Anbieter nun bis zu zehn Jahre auf Riickabwicklung haften. Uber das Ri-
siko der fehlerhaften Auslegung des Prospektgesetzes wird auch das Risiko
einer negativen Entwicklungen des Investments auf den Emittenten verlagert.
Eine rechtssichere Kapitalaufnahme ohne Prospekt wird damit durch den
deutschen Gesetzgeber erheblich gefihrdet.



DAI Stellungnahme zum DiskE des FinAnlVerm- u VermAnIG Seite 6/8

Zu §§ 21 ff. WpPG-E und der Aufhebung der §§ 44-47 BorsG

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt eine Verldngerung der Verjdhrung der Pros-
pekthaftung ab, da sie zu einem unausgewogenen Haftungsregime fiithren und
gerade zur Unzeit der Finanzkrise eine weitere Hiirde fiir Unternehmen auf-
bauen wiirde, den Kapitalmarkt zur Unternehmensfinanzierung in Anspruch
zu nehmen.

Bereits im Zusammenhang mit dem Dritten und Vierten Finanzmarktférde-
rungsgesetz wurde die Frage der Verjihrung ausfiihrlich diskutiert. Dabei kam
man zu dem Ergebnis, dass fiir Wertpapierprospekte eine Sonderverjihrung
gelten solle, sogar eine Verkiirzung der Verjahrung von fiinf auf drei Jahren
angebracht sei. Dies wurde u.a. mit der Schnelligkeit des Geschéftsverkehrs
gerade im Wertpapierbereich begriindet und damit dass die Risiken im Rah-
men der Prospekthaftung begrenzen wiirde. Es sei dem Erwerber zumutbar,
innerhalb der vorgesehenen Fristen die erforderlichen Schritte einzuleiten, um
seine Anspriiche gegeniiber dem Prospektverantwortlichen durchzusetzen
(vgl. BT-Drucks. 13/8933, S. 81).

Dem ist beizupflichten: Insbesondere Prognosen, die Bestandteil jeden Pros-
pekts sind, bergen mit zunehmender Verjihrungsfrist erhebliche Rechtsunsi-
cherheiten. Die Beurteilung, ob eine Prognose unvertretbar war, diirfte nach
zehn Jahren duBerst schwierig, wenn nicht unmdéglich sein. Innerhalb eines so
langen Zeitraums sind Anderungen im Geschiftsmodell, Strategiewechsel und
Umstrukturierungen des Emittenten nicht unwahrscheinlich, die eine sachli-
che ex ante Betrachtung zusatzlich erschweren konnen. Zwar besteht eine
Haftung nicht, wenn der Sachverhalt, iiber den unrichtige oder unvollstiandige
Angaben im Prospekt enthalten sind, nicht zu einer Minderung des Borsen-
preises der Wertpapiere beigetragen hat (§ 45 Abs. 2 Nr. 2 BorsG). Dies zu
beweisen, obliegt jedoch dem Prospektverantwortlichen und diirfte wegen der
Komplexitdt der Kursbildung strukturell, nicht nur individuell, &uBerst
schwierig und nur in offenkundigen Situationen {iberhaupt méglich sein.

Zudem kommt die Ausschopfung der Maximalverjihrungsfrist von zehn Jah-
ren nur dann in Frage, wenn Fehler im Prospekt lange unentdeckt bleiben.
Die Haftung fiir fehlerhafte Prospekte ist jedoch kein Selbstzweck, sondern
kommt dann zum Tragen, wenn eine negative Kursbeeinflussung gegeben ist.
Wenn Fehler aber im Markt unentdeckt bleiben, haben sie mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auch keinen Einfluss auf den Kurs gehabt. Dies stellt wiederum
den Zweck der Verjahrungsverlingerung in Frage. Weiterhin besteht die Sor-
ge, dass eine Verlingerung der Verjahrung lediglich zu einer weitere Verldan-
gerung der Verfahrensdauer tritt und die Gerichte (gerade bei GroBverfahren)
die gesetzlichen Anforderungen zur Streitbeilegung nicht werden erfiillen
konnen. Sinn und Zweck der Verjihrung ist die Herstellung von Rechtssi-
cherheit und die Wahrung des Rechtsfriedens. Dies muss in die Abwéigung mit
einbezogen werden.



DAI Stellungnahme zum DiskE des FinAnlVerm- u VermAnIG Seite 7/8

Erneut wurde die Diskussion in den Jahren 2008/2009 im Rahmen des Geset-
zes zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Anleihen und zur Anpassung kapitalmarktrechtlicher Verjahrungsvorschriften
(SchVG) gefiihrt. Der Gesetzentwurf sollte u.a. ausdriicklich bestehende Lii-
cken im Bereich der kapitalmarktrechtlichen Verjahrungsvorschriften schlie-
Ben. Der Bundesrat hatte dies der Bundesregierung u.a. in seinen Stellung-
nahmen zum Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung von Verjahrungsvor-
schriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 9. Juli 2004
(BR-Drucks. 436/04) aufgegeben. Die Bundesregierung hat sich dabei aus-
driicklich gegen die erneute Forderung des Bundesrats einer Anpassung der
Prospekthaftungsverjiahrung an die Vorschriften des Biirgerlichen Gesetz-
buchs ausgesprochen:

»,Die Bundesregierung vermag sich der Anrequng des Bundesrates nicht anzu-
schlieBen. Die besonderen kapitalmarktrechtlichen Verjihrungsvorschriften
wurden im Rahmen der Erarbeitung des Gesetzentwurfs bereits eingehend ge-
priift. Die Bundesregierung hdlt die kurze Verjihrungsfrist nach § 46 des Bor-
sengesetzes nach wie vor fiir gerechtfertigt, da es hier nach § 45 des Borsen-
gesetzes sehr weitreichende Beweiserleichterungen fiir den Anspruchsteller
gibt. Dadurch wird im Vergleich zu anderen Haftungsgrundlagen eine erhebli-
che Besserstellung des Anspruchstellers bewirkt, die in der Gesamtschau nur
bei Beibehaltung der kurzen Verjihrungsfrist gerechtfertigt erscheint“ (BT-Drs.
16/12814, S. 32).

Die Beweiserleichterungen liegen gemaB § 45 BorsG darin dass ,der Schuld-
ner (...) in diesen Fillen zu seiner Entlastung nachweisen (muss), dass ihm die
falsche Kapitalmarktinformation nicht bekannt war und diese Unkenntnis
nicht auf grober Fahrlédssigkeit beruht. Ebenso obliegt ihm der Beweis, ob der
Anspruchssteller, die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Information bei
Abschluss der Kapitalmarkttransaktion kannte,” so die Begriindung zum Re-
gierungsentwurf des SchVG (BR-Drs. 180/09, S. 21).

Der Anleger braucht zudem, selbst wenn er die Wertpapiere im Zweiterwerb,
z.B. tiber die Borse und nicht vom Emittenten erworben hat, die Kausalitit des
Prospektfehlers nicht zu beweisen. D.h. der Anleger muss nicht darlegen, dass
er den Prospekt iberhaupt zur Kenntnis genommen hat und dann die Wertpa-
piere aufgrund des Prospektes erworben hat, wenn der Erwerb innerhalb der 6
Monate lag, § 44 BorsG. Der in Anspruch Genommene trigt dagegen die Be-
weislast dafiir, dass die Wertpapiere nicht aufgrund des Prospekts erworben
wurden und deshalb der Fehler im Prospekt auch keinen Einfluss auf die An-
lageentscheidung haben konnte. Dies diirfte kaum gelingen. Angesichts des-
sen, dass die EU-Kommission im Zuge ihrer Untersuchungen zur jlingsten
Uberarbeitung der EU-Prospektrichtlinie festgestellt hat, dass Wertpapierpros-



DAI Stellungnahme zum DiskE des FinAnlVerm- u VermAnIG Seite 8/8

pekte von Anlegern in der Regel nicht gelesen werden,' ist dies eine erhebli-
che Erleichterung fiir Anleger, in deren Folge Emittenten vielfach auch dann
haften diirften, wenn die Prospekte nicht gelesen wurden, gerade beim Zweit-
erwerb. Im Gegenzug hat der Gesetzgeber bewusst die Haftungsbegrenzung
fir Erwerbe innerhalb der ersten 6 Monate festgelegt und die Regelung so
austariert.

Die Bundesregierung kommt jedenfalls im Entwurf des SchVG zum Schluss,
dass ,die erleichterte Durchsetzung der Anspriiche der Anleger (...) nur bei
einer Beibehaltung der kurzen Verjghrungsregelungen ein ausgewogenes
Haftungsregime (bildet). Zu diesen Erwigungen tritt hinzu, dass im Bereich
des Kapitalmarktes aufgrund der zunehmenden Volatilitit der Preise von Fi-
nanzinstrumenten und der schnell abnehmenden Bedeutung von Kapitalmarkt-
informationen fiir die Kursentwicklung auch seitens der Emittenten und deren
Organmitgliedern ein berechtigtes Interesse an friihzeitiger Rechtssicherheit
hinsichtlich der méglichen Haftungs- und Riickgewdhranspriiche besteht“ (BR-
Drs. 180/09, S. 21).

Dem kann ebenfalls nur beigepflichtet werden.

Diese Argumente sind - auch wenn der DiskE des vorliegenden Gesetzes dazu
schweigt — immer noch stichhaltig. Gerade die Entwicklungen in den letzten
Jahren, insbesondere die Finanzmarktkrise haben aber gezeigt, dass die
Schnelligkeit des Kapitalmarkts noch zugenommen hat. Zudem hat die Fi-
nanzkrise offenbart, wie wichtig der Zugang von Unternehmen zum Kapital-
markt ist. Unternehmen bendtigen eine breite Finanzierungsbasis und damit
Zugang zu Eigen- und Fremdkapital jenseits des Bankkredits. Dies sind insbe-
sondere Kapitalerh6hungen, aber auch Anleiheemissionen am Kapitalmarkt,
um damit Liquiditatsengpésse iiberbriicken zu konnen.

Das Risiko, bis zu zehn Jahre nach der Emission von Wertpapieren einer
strengen Prospekthaftung ausgesetzt zu sein, diirfte nicht zuletzt kleine und
mittlere Unternehmen von der Inanspruchnahme des Kapitalmarkts geradezu
abschrecken.

“In particular, it has emerged that, unlike qualified investors, retail investors do
not (on the whole) make use of prospectuses for their investment decisions”, Back-
ground Document “Review of Directive 2003/71/EC on the prospectus to be pub-
lished when securities are offered to the public or admitted to trading and amend-
ing Directive 2001/34/EC (Prospectus Directive) vom 9.1.2009, S. 2.
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/prospectus/backgroun
d_en.pdf. Auch das Deutsche Aktieninstitut hat in einer empirischen Studie mit
44.321 Befragten festgestellt, dass Anlageentscheidungen von Privatanlegern vor-
rangig aufgrund von Berichten 6ffentlicher Medien getroffen werden (Verhalten
und Préaferenzen deutscher Aktionire, Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft
42, abrufbar unter www.dai.de, Rubrik ,,Publikationen®, , Studien®).
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