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Vorbemerkung

Das Deutsche Aktieninstitut ist der Verband der borsennotierten Emittenten
und anderer an der Fortentwicklung des Kapitalmarktes interessierten Unter-
nehmen. Es vertritt die Interessen von Emittenten, Anlegern und Finanz-
dienstleistern und setzt sich auf nationaler wie europédischer Ebene fiir einen
leistungsfahigen und effizienten Kapitalmarkt ein. Der Bundesverband der
Deutschen Industrie e.V. (BDI) ist der Dachverband von insgesamt 36 Verbin-
den industrieller Sektoren in Deutschland. Er reprisentiert die Interessen von
107.000 Unternehmen mit 7,7 Millionen Beschéftigten.

Das Deutsche Aktieninstitut und der BDI begriiBen den Entwurf fiir ein Anle-
gerschutzverbesserungsgesetz, das zum einen die Umsetzung der EU-Markt-
missbrauchsrichtlinie sowie der entsprechenden Durchfiihrungsbestimmungen
gewdhrleisten und zum anderen den Anlegerschutz am Grauen Kapitalmarkt
durch Einfiihrung einer Prospektpflicht fiir nicht in Wertpapieren verbriefte
Anlagen, insbesondere Unternehmensbeteiligungen und Anteile an Treuhand-
vermogen, verbessern soll. Misslich ist zwar, dass der deutsche Gesetzentwurf
nun schon vorliegt, ohne dass die letzten Durchfiihrungsbestimmungen auf
EU-Ebene zu Ausgestaltung von Insiderverzeichnissen und Directors’ Dealings
verabschiedet sind. Zugegebenermafien steht jedoch der deutsche Gesetzgeber
unter Zeitdruck, da die Umsetzung der Richtlinie bis zum 12. Oktober 2004
abgeschlossen sein muss. Insoweit sind die nachfolgenden Erlduterungen
auch in dem Lichte zu sehen, dass hier nur insoweit Stellung genommen wer-
den konnte, wie dies im Rahmen dieser kurzen Frist {iberhaupt moglich war.
Ausdriicklich behalten wir uns vor, unsere Stellungnahme spiter zu erginzen.
Die vom Bundesministerium der Finanzen gesetzte Frist war zu kurz, um den
Gesetzentwurf in jedem Detail im Hinblick auf seine Auswirkungen auf die
Emittenten zu beleuchten.

Generell ist anzumerken, dass im Gesetzestext eine Vielzahl von Erméichti-
gungsgrundlagen fiir Rechtsverordnungen vorgesehen ist. Die Ausgestaltung
von Anforderungen einzelner Tatbestidnde wie beispielsweise Form und Um-
fang einer Ad-hoc-Mitteilung in einer Rechtsverordnung ist zwar grundsitz-
lich begriiBenswert. Hierdurch kann dem aktuellen Marktgeschehen Rech-
nung getragen werden; entsprechender Anderungsbedarf kann flexibler in ei-
ner Rechtsverordnung umgesetzt werden. Allerdings sollte beriicksichtigt
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werden, dass es fiir die Marktteilnehmer uniibersichtlich werden kénnte, wenn
sie sich mit einer Vielzahl einzelner Verordnungen konfrontiert sihen. Daher
sollten bei der Formulierung der Rechtsverordnungen einige Regelungsberei-
che, die thematisch zusammenpassen, in einem gemeinsamen Verordnungs-
text zusammengefasst wie z.B. zu Ad-hoc-Publizitit und Directors’ Dealings.

Weiterhin wire wiinschenswert, dass im Begriindungstext zu den Anderungen
des WpHG bei Umsetzung der Vorgaben der Durchfithrungsbestimmungen
durchgingig der Artikel der entsprechenden Richtlinie bzw. Verordnung zi-
tiert wiirde. Teilweise wird der Text der Durchfiihrungsbestimmung wiederge-
geben ohne Verweis; teilweise wird auf die entsprechenden Artikel verwiesen.
Der Hinweis auf die entsprechende Durchfiihrungsbestimmung diirfte auch die
Akzeptanz bei den Marktteilnehmern erh6hen und das Verstandnis des Geset-
zes erleichtern.

1. Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes

a) § 4 WpHG-E Aufgabe und Befugnisse

§ 4 WpHG-E sieht nunmehr weitreichende Befugnisse fiir die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vor. Die Zusammenfassung der Be-
fugnisse der BaFin, die zuvor etwas uniibersichtlich in verschiedenen Vor-
schriften des WpHG verteilt waren, ist zu begriien.

Soweit der BaFin nach § 4 Abs. 1 Satz 2 im Rahmen der ihr zugewiesenen
Aufgaben Missstinden entgegenzuwirken hat, welche wu.a. ,erhebliche
Nachteile fiir den Finanzmarkt* bewirken kénnen, wirft dies die Frage auf,
ob die Kompetenz iiber die Kontrolle von WpHG-Verboten hinausgehen soll.
Laut Gesetzesbegriindung ist der Begriff ,Finanzmarkt“ nicht in seiner umfas-
senden Bedeutung, sondern als ein ,Markt, auf dem Finanzinstrumente ge-
handelt werden®, gemeint. Dagegen legt der Wortlaut nahe, dass EinzelmaB3-
nahmen auch auf Missstinde gestiitzt werden konnen, die sich auf den Fi-
nanzmarkt schlechthin negativ auswirken konnen. Eine derart weite Kom-
petenzbegriindung wird nicht von der Marktmissbrauchsrichtlinie gefordert.
Hier sollte eine Klarstellung erfolgen, indem ,Finanzmarkt“ ersetzt wird durch
»Markt, auf dem Finanzinstrumente gehandelt werden*.

§ 4 Abs. 8 WpHG-E ist insoweit missverstdndlich formuliert, als nicht eindeu-
tig ist, ob Adressaten von MaBnahmen wenigstens ihren Rechtsanwalt von
einem gegen sie eingeleiteten Ermittlungsverfahren informieren diirfen. Dies
ist allerdings nach dem Bestimmungen der Strafprozessordnung einem Be-
schuldigten in jeder Lage des Verfahrens zu gewéhren, so auch im Ermitt-
lungsverfahren. Dies sollte in der Begriindung klargestellt sein.
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b) § 6 WpHG-E Zusammenarbeit mit anderen Behorden im Inland

Zu § 6 Abs. 4 Satz 2 WpHG-E ist anzumerken, dass Satz 2 ,Insbesondere
muss gewihrleistet sein, dass Informationsvorspriinge nicht ausgenutzt wer-
den konnen®, wenig konkret ist. Unklar ist, was auBer einem moglichen Ver-
stoB gegen das Insiderhandelsverbot unter dem Ausnutzen zu verstehen sein
soll. Fallt nur diese Fallkonstellation darunter, ist Satz 2 obsolet, da dies be-
reits nach dem Gesetz verboten ist. Sollte der Gesetzgeber hier andere Fall-
konstellationen im Blick gehabt haben, sollten diese als zumindest als Bei-
spiele in der Gesetzesbegriindung aufgenommen werden.

¢) § 10 WpHG-E Anzeige von Verdachtsfillen

In Art. 6 Abs. 9 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie ist die Verpflichtung vor-
gesehen, dass Personen, die beruflich Geschéifte mit Finanzinstrumenten titi-
gen, unverziiglich die zustdndigen Behorden informieren, wenn sie den be-
griindeten Verdacht haben, dass eine Transaktion ein Insider-Geschift oder
eine Marktmanipulation darstellen konnte. § 10 Abs. 2 WpHG-E sieht dabei
vor, dass der Inhalt einer solchen Anzeige zum Zwecke der Strafverfolgung
nach § 38 WpHG sowie fiir Strafverfahren wegen einer Straftat, die im
HochstmaB3 mit einer Freiheitsstrafe von mehr als drei Jahren bedroht ist,
verwendet werden diirfen. Letzteres geht {iber die Richtlinienforderung hinaus
und ist nach Ansicht des Deutschen Aktieninstituts bedenklich, da hier erheb-
lich in das Vertrauensverhéiltnis zwischen Banken und ihren Kunden einge-
griffen wird.

Im Ubrigen ist vor dem Hintergrund des Verweises auf das Geldwischegesetz
in der Gesetzesbegriindung darauf hinzuweisen, dass {iber die Vorgaben von
Art. 6 Abs. 9 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie hinausgehende Ausweitun-
gen abzulehnen sind. Es darf nicht zu einer Observierungsverpflichtung oder
anderweitige Verpflichtungen zu Ermittlungen kommen, die mit der Bereit-
stellung entsprechender Abteilungen verbunden wéren. Die vorgesehene De-
legationsmoglichkeit zum Erlass einer Verordnung auf die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht in § 10 Abs. 4 WpHG-E ist unter rechtsstaatli-
chen Gesichtspunkten abzulehnen, da die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht als zustindige Verfolgungsbehorde nicht in eigener Sache
Rechtsregeln setzen sollte.

d) § 12 WpHG-E Insiderpapiere

Nach § 12 Satz 2 WpHG-E soll schon die 6ffentliche Ankiindigung des An-
trages auf Zulassung ausreichend sein, um den Anwendungsbereich von § 12
WpHG-E zu erdffnen. Damit wird der Anwendungsbereich des WpHG mehr
als von der EU-Richtlinie gefordert, ausgedehnt. Nach Art. 9 Abs. 1 der EU-
Marktmissbrauchsrichtlinie finden die Regelungen der Richtlinie nur Anwen-
dung, soweit ein Antrag auf Zulassung zum Handel fiir das Finanzinstrument
gestellt wurde. Auch im deutschen Recht sollte auf Grund der 6ffentlichen
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Wirkung erst die Antragstellung zur Erdffnung des Anwendungsbereiches
filhren. Der Satzteil ,oder 6ffentlich angekiindigt ist“ sollte gestrichen wer-
den.

e) §§ 13, 14 WpHG-E Insiderinformation

§§ 13, 14 WpHG-E betreffen Insiderinformationen sowie das Verbot von In-
sidergeschiften. Dabei ist festzustellen, dass der deutsche Gesetzestext hier
am Begriff der Tatsache, auf die sich die Insiderinformation bezieht, festhilt.
Nicht aufgenommen wird in diesem Zusammenhang das Merkmal der ,prizi-
sen® Information. Die Marktmissbrauchsrichtlinie sowie ihre Durchfiithrungs-
bestimmung baut dagegen auf dem Begriff der Insiderinformation auf. Bei
Vorliegen einer Insiderinformation grundséatzlich eine Ad-hoc-Pflicht besteht,
wenn diese den Emittenten unmittelbar betreffen.

Das Festhalten des deutschen Gesetzgebers am bisherigen Tatsachenbegriff er-
scheint gerade im Zusammenhang mit dem Umgang mit mehrstufigen Ent-
scheidungsprozesse iiberdenkenswert. So kann die Verpflichtung zur Ad-hoc-
Mitteilung nach dem Text der Richtlinie im Zusammenhang mit der entspre-
chenden Durchfiihrungsbestimmung aufgeschoben werden bei sogenannten
mehrstufigen Entscheidungsprozessen. Die Losung dieser Fallkonstellation
war in deutschem Recht bisher umstritten; sie wurde teilweise danach gelost,
dass zwar jede Entscheidungsstufe (so z.B. Vorstandsentscheidung sowie noch
ausstehender erforderlicher Beschluss des Aufsichtsrates) fiir sich eine Tatsa-
che darstellt, die aber erst dann ad-hoc-pflichtig ist, wenn der positive Ab-
schluss des Entscheidungsprozesses eine gewisse Wahrscheinlichkeit erlangt
hat (Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 61, 3. Aufl. 2003). Andere sehen
hier schon eine Reduktion des Tatsachenbegriffs (vgl. Ausfiihrungen mit wei-
teren Nachweisen bei Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar, WpHG, § 15
Rn. 81 ff., 3. Aufl. 2004). Bei zustimmungspflichtigen Sachverhalten wie z.B.
der Ausnutzung von genehmigten Kapitals ohne Riicksicht auf die aktuelle
Kursentwicklung bei ausstehender Zustimmung des Aufsichtrats wird teilwei-
se eine ad-hoc-pflichtige Tatsache erst dann angenommen, wenn die Zustim-
mung vorliegt (Assmann/Schneider, a.a.0., § 15 Rn. 63).

Nach der Definition der Richtlinie/Durchfiihrungsbestimmung liegt in diesem
Stadium schon eine Insiderinformation vor, die ad-hoc-pflichtig ist, deren
Veroffentlichung aber aufgeschoben werden kann, wenn damit die korrekte
Bewertung der Information durch das Publikum gefihrdet wire. Letzteres ist
ansatzweise in § 15 Abs. 3 WpHG und ausdriicklich in der Begriindung auf-
genommen, so dass die Entscheidung, ab wann in diesem Fall eine ad-hoc-
pflichtige Tatsache vorliegt, nicht mehr relevant ist, da deren Verdffentli-
chung aufgeschoben werden kann. Daher stellt unseres Erachtens die Konstel-
lation, dass eindeutig eine Insiderinformation vorliegt, deren Veréffentli-
chung hier ausdriicklich aufgeschoben werden kann, die in sich konsistentere
Losung dar.
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Danach sollte der deutsche Gesetzgeber erwigen, ob er nicht von seinem ur-
spriinglichen Festhalten am Tatsachenbegriff Abstand nimmt und die Defini-
tion und den Tatbestand der Richtlinie zur Insiderinformation {ibernimmt.
Damit wiirde auch die ,prizise” Information Merkmal des Tatbestandes sowie
die Klarstellung, dass der Emittent direkt oder indirekt von der Tatsache be-
troffen sein muss.

In § 14 WpHG-E wird nun fiir das Verbot von Insider-Geschiften nicht mehr
auf das ,Ausnutzen®, sondern auf das ,Verwenden® von Insiderwissen abge-
stellt. Auf ein subjektiv ausgerichtetes Handeln kommt es der Gesetzesbe-
griindung zufolge nicht mehr an. Damit stellt sich die Frage, wie die Fille be-
handelt werden, in denen eine Strafbarkeit mangels Erfiillung des subjektiven
Tatbestandes ausschied. Wenn nun Insiderinformationen bei einer Person vor-
handen sind, diese Person aber nicht unter ,Nutzung derselben” (Wortlaut
Art. 2 Abs. 1 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie) Finanzinstrumente kauft/
verkauft sondern auf Grund von unternehmerischen Plinen und Entscheidun-
gen, stellt sich die Frage, ob dies ein Verwenden im Sinne des Tatbestands
darstellt. Das Erfordernis der Kausalitdt zwischen Insiderwissen und der frag-
lichen Handlung kommt allein im Begriff ,Verwenden“ zum Ausdruck. Eine
Klarstellung in der Gesetzesbegriindung, ob das Kausalititserfordernis fortbe-
steht, wire wiinschenswert.

f) § 15 WpHG-E Veroffentlichung und Mitteilung von Insiderinformationen

Neben den Ausfithrungen zu den mehrstufigen Entscheidungsprozessen in
Ziffer 1. d) ist zu § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E ist anzumerken, dass die Ausle-
gung des Begriffes ,unmittelbar® auch nach der Gesetzesbegriindung unklar
bleibt. So hilft auch § 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG-E nicht weiter, da diese Formu-
lierung ebenfalls sehr weitgehend ist und noch durch die Formulierung ,ins-
besondere* verwirrt. Die Aufnahme des Begriffes ,insbesondere® fiihrt dazu,
dass die ohnehin schon weitgehende Formulierung des Satzes 2 nicht ab-
schlieBend ist. Um Rechtsunsicherheit zu vermeiden, bedarf es hier der Klar-
stellung.

Weiterhin ist darauf hinzuweisen, dass in Art. 6 Abs. 1 der EU-
Marktmissbrauchsrichtlinie die Ad-hoc-Pflicht einer Insiderinformation, die
Emittenten von Finanzinstrumenten betrifft, vorgesehen ist. Die Definition zu
Lnsiderinformation” in Art. 1 Abs. 1 stellt zusatzlich auf das Betreffen von
ein oder mehreren Finanzinstrumenten selbst ab. In § 15 Abs. 1 WpHG-E ist
wiederum lediglich ein Betreffen des Emittenten von Finanzinstrumenten
vorgesehen, wihrend auf die Finanzinstrumente selbst nicht abgestellt wird.
Hier sollte noch einmal gepriift werden, inwieweit dies bei der Umsetzung
noch zu beriicksichtigen wére.



Stellungnahme AnSVG Seite 6/7

g) § 15 a WpHG-E Veriffentlichung und Mitteilung von Geschiften

Zu 8§ 15 a WpHG-E ist darauf hinzuweisen, dass bei der Veréffentlichung von
und Mitteilung von Geschéften von Personen mit Fiihrungsaufgaben sowie
Personen, die in enger Beziehung zu diesen stehen (sogenannte Directors’
Dealings) derzeit auf EU-Ebene noch die Einfiihrung einer De-Minimis-
Regelung diskutiert wird, fiir die sich das Deutsche Aktieninstitut immer wie-
der eingesetzt hat. Nachdem zuvor {iberhaupt keine Bagatellgrenze vor-
gesehen war, wurde inzwischen zumindest erreicht, dass bei 5.000 Euro Um-
satz im Handel mit eigenen Aktien im Jahr keine Meldepflicht bei den Perso-
nen mit Fiihrungsaufgaben besteht. Dies ist im Vergleich zu bisher 25.000 Eu-
ro in 30 Tagen eine duBerst niedrige Schwelle, die wenig Aussagekraft {iber
die tatsdchliche Markteinschitzung durch Fiithrungskrifte hat. Das Deutsche
Aktieninstitut plidiert bereits auf EU-Ebene nachhaltig dafiir, dass die
Schwelle auf mindestens 10.000 Euro angehoben wird. Eine solche De-
Minimis-Regelung wire in der nach § 15 a Abs. 5 WpHG-E zu erlassenden
Rechtsverordnung aufzunehmen.

h) § 20 a WpHG-E Verbot der Marktmanipulation

In § 20 a Abs. 3 WpHG-E wird beziiglich des Handels mit eigenen Aktien im
Rahmen von Riickkaufsprogrammen sowie in Bezug auf Stabilisierungsmaf-
nahmen bei Finanzinstrumenten auf die entsprechende EU-Verordnung ver-
wiesen. Zu diesem Themenkomplex finden sich aber auch Regelungen in der
KuMaKV auf der Basis der Erméchtigungsgrundlage des § 20 a Abs. 5 Nr. 3
WpHG-E. Wenn mit In-Kraft-Treten dieses Gesetzesentwurf die EU-
Verordnung unmittelbare Rechtskraft entfaltet, miisste diese Vorrang vor der
KuMaKV haben, soweit sie Sachverhalte strenger regelt. Insbesondere fiir ju-
ristische ,Laien“ diirfte dann schwer verstindlich sein, dass nun durch § 20 a
Abs. 3 WpHG-E zwei Verordnungen vorliegen, bei denen im Einzelfall jeweils
ihre Geltung zu priifen hat. Auch wenn die KuMaKV dem Wortlaut der EU-
Verordnung angepasst wird, kann der dann noch zusitzlich bestehende Ver-
weis missverstindlich wirken. Daher sollte in der Begriindung sowie in der
Uberarbeitung der KuMaKV deutlich dokumentiert werden, welche Bestim-
mungen wann Geltung erfahren sollen.

2, Anderungen des Verkaufsprospektgesetzes

Grundsétzlich ist die Einfiihrung einer Prospektpflicht fiir nicht in Wertpa-
pieren verbriefte Anlagen, insbesondere Unternehmensbeteiligungen und An-
teile an Treuhandvermégen, sehr zu begriiBen. Hierbei wurde die Ausnahmen
der Prospektpflicht des § 2 Nr. 4 VerkprospG fiir die Verkaufsprospekte von
Wertpapieren in § 8 g Abs. 2 Nr. 3 VerkprospG-E quasi iibernommen. Dabei
ist anzumerken, dass die vorgesehene Ausnahme eine Prospektpflicht bei an-
gebotenen Anteil von mindestens 40.000,- Euro je Anleger zumindest fiir den
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Bereich des Grauen Kapitalmarktes als zu niedrig empfunden wird. Bei Uber-
schreitung dieser Schwelle stehen empfindlich hohe Werte auf dem Spiel, de-
ren Verlust fiir den Anleger sehr bedenklich ist. Die Annahme, die der Be-
griimdung zu entnehmen ist, dass bei der Anteilshéhe von 40.000,- Euro un-
terstellt werden konne, dass der Erwerber selbst in der Lage sei, sich entspre-
chend zu informieren und eine qualifizierte Anlageentscheidung zu treffen,
tiberzeugt nicht. Gerade Fille der jiingsten Vergangenheit haben gezeigt, dass
Anleger ohne vertiefte Information in Héhe von 100.000 bis 200.000 DM in
Immobilien-Projekte (,Schrottimmobilien“) investiert haben, die sich als nicht
dem Kaufpreis entsprechend werthaltig herausgestellt haben. Der Betrag von
40.000 Euro steht Privatanlegern z.B. hédufig bei Auszahlung ihrer Lebensver-
sicherung oder im Erbfall zu Verfiigung. Entscheidet man sich hier also fiir
eine Ausnahme von der Prospektpflicht, so sollte diese mindestens bei
100.000 Euro liegen.



