An den

Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
Deutscher Bundestag

Platz der Republik 1

11011 Berlin

Eingabe zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie
2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. No-
vember 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffent-
lichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Prospektricht-
linie-Umsetzungsgesetz) - Bundestags-Drucksache 15/4999

Sehr geehrte Frau Scheel,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

fir die Ubersendung des Gesetzentwurfs des Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes und die Gelegenheit zur Stellungnahme bedanken
wir uns. Die im BVI Bundesverband Investment und Asset Management
e.V. vertretenen Investmentgesellschaften verwalten ein Volumen von Uber
einer Billion Euro und sind als institutionelle Anleger von den die Marktein-
fuhrung regelnden Vorschriften des Gesetzes direkt betroffen.

Wir begrifRen die im Entwurf vorgesehenen Erleichterungen fur Offene
Investmentfonds, deren Anteile im amtlichen Markt gehandelt werden. Fur
diese Exchange Traded Funds entfallt die Verpflichtung, neben dem aus-
fuhrlichen Verkaufsprospekt nach dem Investmentgesetz noch zusatzlich
einen Borsenzulassungsprospekt zu erstellen. Gleiches gilt fir Investment-
aktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital. Auch diese kénnen nun-
mehr auf Basis des ausfuhrlichen Verkaufsprospekts nach dem Invest-
mentgesetz die Zulassung ihrer Aktien zum Handel im amtlichen oder ge-
regelten Markt betreiben. Das erspart der Branche Kosten und Aufwand.

Grundsatzlich stellt der mit der Umsetzung der Prospektrichtlinie geschaf-
fene europaische Pass fur Emittenten einen weiteren wichtigen Schritt zur
Integration der europaischen Finanzmarkte dar: Mit der Vereinheitlichung
der rechtlichen Rahmenbedingungen nimmt der Wettbewerb der Finanz-
platze in Europa zu. Es ist daher fur die Attraktivitat des hiesigen Standor-
tes von entscheidender Bedeutung, dass auch bei dieser Richtlinie Umset-
zungsspielraume genutzt und keine Uber die Mindestvoraussetzungen der
Richtlinie hinausgehenden Wettbewerbsnachteile fur den hiesigen Kapi-
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talmarkt aufgebaut werden. In diesem Zusammenhang mdchten wir auf
drei Komplexe hinweisen:

1. Fur die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes ist die Kontinuitat des
Emissionsprozesses und damit ein reibungsloser Wechsel der Zustan-
digkeit fur Prospektprifung und Billigung von herausragender Bedeu-
tung. Die Prufungsstellen erflllen eine offentliche Aufgabe und sind we-
sentlicher Bestandteil des Kapitalmarktes. Bei einem Vakuum wurden
nicht nur Emittenten und Anlegern notwendige Dienstleistungen vorent-
halten, sondern auch die Anpassungsfahigkeit des Standortes in Zweifel
gezogen und das Ansehen der Behorde im internationalen Umfeld
Schaden nehmen.

2. Weiterhin ist ein wesentliches Element fur die Attraktivitat eines Finanz-
platzes ein liberales Sprachenregime. Der mit der Umsetzung der Pros-
pektrichtlinie geschaffene europaische Pass fir Emittenten wird durch
das Erfordernis einer Prospekterstellung in deutscher Sprache konterka-
riert. Zumindest aufsichtsrechtlich sollte es moglich sein, den Prospekt
in einer in internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache vorle-
gen zu durfen. Den Erfordernissen des Anlegerschutzes durfte eine Zu-
sammenfassung in deutscher Sprache gerecht werden.

Unser besonderes Anliegen in diesem Gesetzgebungsvorhaben betrifft
§ 8 WpPG-E, der die Nichtaufnahme von Angaben in den Prospekt re-
gelt und wie folgt abgeandert werden sollte:

Artikel 1, § 8 WpPG-E Abs. 1

......... Der Anbieter oder Zulassungsantragsteller muss den endgulti-

gen Emissionspreis und das Emissionsvolumen spatestens—am—Tag
des-6ffentlichen-Angebets unverziiglich nach der Festlequng in ei-

ner nach § 14 Abs. 2 zulassigen Art und Weise verdffentlichen. Er-

ve#andeﬂ%hen—PFersen—a{ﬁgegeben—weFden- Der endgultlge EmISSI—

onspreis und das Emissionsvolumen sind zudem stets am Tag der
Veroffentlichung bei der Bundesanstalt zu hinterlegen. Der Prospekt
muss in den Fallen des Satzes 3 an hervorgehobener Stelle eine Be-
lehrung Uber das Widerrufsrecht enthalten.

Die Verpflichtung nach Absatz 1, Preis und Volumen grundsatzlich zu
Beginn der Zeichnungsfrist, dem Beginn des offentlichen Angebots, und
nicht erst bei der Zuteilung zu veroffentlichen, verhindert die Durchfih-
rung des bewahrten Bookbuildingverfahrens.

Zur Verdeutlichung: Wichtiges Element eines Borsengangs ist die Preis-
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findung und die Ermittlung des Nachfragevolumens seitens der Anleger.
Dazu dient das international anerkannte sog. Bookbuildingverfahren. Bei
diesem Verfahren geben die Anleger im Vorfeld der Borseneinflihrung
ihre Order ,in das Buch” ein. Es wird vom Emittenten ausgewertet und
aus dem Durchschnitt der Gebote gemeinsam mit den beteiligten Ban-
ken der Emissionspreis festgelegt. Auf Basis des gezeichneten und da-
mit bekannten Nachfragevolumens kann eine gerechte Zuteilung in die
Wege geleitet werden. Dieses Procedere ware nach dem Regierungs-
entwurf unmaoglich, da bereits zum Zeitpunkt der Aufforderung zu dem
Bookbuildingverfahren der Emissionspreis und das Volumen in den
Prospekt einzufligen sind. Die geschilderte Preisfindung und auch Zutei-
lung kdnnte nicht mehr stattfinden.

Damit wurde ein Instrument der Allokationsfunktion des Kapitalmarktes
und insbesondere des fairen Ausgleichs zwischen den Interessen der
Emittenten und Anleger wegfallen. Uber das Bookbuilding sind die In-
vestoren direkt in die Preisfindung einbezogen. Insbesondere die institu-
tionellen Anleger haben eine Korrekturfunktion fir den Fall, dass ein E-
mittent eine Uberhdhte Preisvorstellung mit dem Borsengang verbindet,
die seitens der Privatanleger oftmals nicht beurteilt werden kann. So ga-
rantiert das Verfahren die Objektivitat der mit einem offentlichen Ange-
bot oder Boérsengang verbundenen Bewertung einer Aktie und verhin-
dert Fehleinschatzungen.

§ 8 der Prospektrichtlinie hat dieses international Ubliche Vorgehen be-
rucksichtigt und gestattet mit der Moglichkeit, Emissionspreis und Emis-
sionsvolumen erst nachtraglich in den Prospekt aufzunehmen, aus-
driicklich das Bookbuilding. Im Gegensatz noch zu dem Referentenent-
wurf sieht der Kabinettsentwurf nunmehr die Veréffentlichung des end-
glltigen Emissionspreises und Emissionsvolumens zu Beginn des o6f-
fentlichen Angebots, also zum Start der sog. Bookbuildingphase, vor.
Die Gesetzesbegrindung raumt im Gegensatz dazu die Mdglichkeit der
Nichtaufnahme von Angaben in den Prospekt ein. Diese spatere Festle-
gung des endgultigen Emissionspreises wird insbesondere vor dem Hin-
tergrund der Preisbestimmung bei Aktienemissionen begrundet und wi-
derspricht damit dem derzeitigen Wortlaut des Entwurfs.

Wir bitten Sie, unsere Anregungen im weiteren Gesetzgebungsvorhaben
zu berucksichtigen. An der Anhérung am 13.4. werden wir teilnehmen und
stehen lhnen fur Ruckfragen jederzeit gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GraRRen
BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

L oy Vsl

Stefan Seip Christa Franke
Hauptgeschaftsfuhrer Leiterin Buro Berlin



