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Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG)

Sehr geehrte Frau Scheel,

wir mochten bereits heute die Gelegenheit nutzen, zum Kabinettsentwurf des Anlegerschutzver-
besserungsgesetzes Stellung zu nehmen, der in Kiirze Gegenstand der Beratungen des Finanzausschusses
des Deutschen Bundestages sein wird.

Dieses Gesetz ist unseres Erachtens von herausragender Wichtigkeit fiir die Entwicklung des Finanz-
platzes. Im Zuge der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie und ihrer Umsetzungsrichtlinien werden
zentrale Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes reformiert. Wir begriilen, dass der Entwurf in
weiten Teilen erkldrtermallen von dem Bemiihen geprégt ist, sich nah an der europdischen Vorgabe aus
den zitierten Richtlinien zu halten. Dies entspricht nicht nur dem Grundgedanken des Lamfalussy-Ver-
fahrens, das im Rahmen dieser Richtlinie erstmals zur Anwendung kommt. Es ist auch deshalb wichtig,
weil das regulatorische Umfeld in Deutschland durch die Harmonisierung und die Schaffung eines euro-
paweit einheitlichen Standards in Zukunft einem direkten Standortvergleich noch stirker standhalten
muss als bislang. Dies besonders deshalb, weil die Umsetzung der Anforderungen aus dem AnSVG die
betroffenen Unternehmen kostenméfig und administrativ fiihlbar belasten wird. Diese Kosten wiirden
sich geradezu potenzieren, wenn in Deutschland von den europdischen Regulierungsstandards abge-
wichen wiirde.

Wir mochten deshalb in diesem Zusammenhang nochmals mit Nachdruck dafiir werben, dass von den
europdischen Richtlinien nicht in der Weise abgewichen wird, dass es fiir Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen mit Sitz in Deutschland zu schérferen Vorgaben kommt, als im europdischen Vergleich
iblich. Die Marktmissbrauchsrichtlinie und ihre Durchfiihrungsrichtlinien sind in hohem Maf3e von dem
ernsthaften Bemiihen geprigt, den Anlegerschutz deutlich zu verbessern und illegale Praktiken im Wert-
papierhandel wirksam zu verhindern. Es ist deshalb auch sachlich nicht notwendig, dariiber hinauszu-
gehen und in Deutschland schirfere Regulierungen einzufiihren. Leider orientiert sich der vorliegende
Gesetzentwurf nicht in allen Teilen strikt an die Richtlinie, was in unseren Petiten (s. Anlage 1) im
Einzelnen aufgezeigt wird.
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Wir halten des Weiteren die Schaffung einer Prospektpflicht fiir Produkte des so genannten Grauen
Kapitalmarkts fiir sehr sinnvoll. Diese wird einen wichtigen Beitrag leisten zur Professionalisierung
dieses Bereichs der Kapitalméarkte. Wir denken allerdings, dass der Graue Markt im Bereich der Immo-
bilien und Immobilienbeteiligungen sehr viel effizienter bereinigt werden konnte, wenn Deutschland den
erfolgreichen Beispielen in USA, Japan, Belgien, Frankreich, den Niederlanden und nun auch GroB-
britannien folgen wiirde, und in Gestalt einer speziellen Aktiengesellschaftsform fiir Immobilienunter-
nehmen eine fiir die Anleger transparente, fungible und deshalb attraktive Alternative schaffen wiirde (im
angelsidchsischen Raum REITS genannt — s. hierzu auch Anlage 2 zu diesem Schreiben).

SchlieBlich begriiBen wir die in Art. 3 des Gesetzes vorgesehene Anderung des Borsengesetzes. Nach der
bisherigen starren Regelung war nicht nur nicht gewihrleistet, dass die Marktteilnehmer einer Borse tat-
sachlich ihren Marktanteilen entsprechend im Bdrsenrat vertreten wurden. Bereits die Besetzung der
gegenwirtig fiir auslédndische Finanzdienstleistungsinstitute vorgesehenen Sitze gestaltete sich unmdglich,
weil nicht ausreichend Kandidaten in Deutschland verfiigbar sind, die die Wahlbarkeitskriterien der ent-
sprechenden Wahlverordnung, insbesondere die Geschiftsleitereigenschaft, erfiillen. Die Neuregelung
schafft Abhilfe, indem sie die Moglichkeit eroffnet zu einer Flexibilisierung der Besetzung der Borsen-
rate, wo dies ndtig ist. Dadurch werden die Interessen der Marktteilnehmer in Zukunft besser représentiert
werden, was die Funktionsfahigkeit der Borsenrite verbessern wird.

In der Anlage 1 iibersenden wir IThnen die einzelnen Petiten unseres Verbandes zu den jeweiligen Vor-
schriften des Gesetzes. Dabei liegen besondere Schwerpunkte auf folgenden Fragen:
e Moglichkeiten der Information von Compliance-Stellen im Konzern trotz Vorliegen einer
Schweigepflicht (§§ 4 Abs. 8 und 10 Abs. 1 E-WpHG),
e Haftung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Zusammenhang mit der Meldung und der
Ausfithrung/ Nichtausfithrung von verdédchtigen Transaktionen (§ 10 Abs. 3 E-WpHG),
e Verbot von Wertpapiergeschéften, die auch ohne eventuelles Insiderwissen auf jeden Fall vorge-
nommen worden wiren (,,Sowieso“-Geschifte, § 14 Abs. 1 E-WpHG),
e Definition der ,,anerkannten Marktpraxis* (§ 20a Abs. 2 E-WpHG),
e Organisationspflichten zur Vermeidung von Interessenkonflikten bei der Erstellung von Finanz-
analysen (§ 34b Abs. 5 E-WpHG),
e Anwendung der Regelungen iiber Finanzanalyse auch auf andere Arten von Empfehlungen, ins-
besondere Anlageberatung (§ 34b Abs. 6 E-WpHGQG),
e Anzeigepflichten fiir ausldndische Unternehmen, die Finanzanalyse erstellen, die ausschlieBlich
zur Verteilung im Ausland bestimmt ist (§ 34c E-WpHG).

Fiir Riickfragen stehen wir jederzeit gerne zur Verfiigung. Wir wiirden uns freuen, wenn wir Gelegenheit
bekdmen, unsere Petiten im Rahmen der geplanten Anhdrung im Finanzausschuss des Bundestages
voraussichtlich am 15. Juni 2004 vorzutragen.

Mit freundlichen Griien
s TGk W bl
Jens Tolckmitt Wolfgang Vahldiek

- Anlage 1: Petiten des VAB zum AnSVG
- Anlage 2: Artikel ,,Stromstof3 fiir einen gebeutelten Sektor und ,,Real Estate Investment Trusts:
Siegeszug um die Welt“, Borsenzeitung vom 22.4.2004



