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STELLUNGNAHME zum

Anlegerschutzverbesserungsgesetz
hier: Entwurf des Emittentenleitfadens

Wir begriRen sehr die Moglichkeit, zu dem Entwurf des Emittentenleitfadens Ihres Hauses
Stellung nehmen und an der Anhérung am 31. Januar 2005 teilnehmen zu kénnen. Der
Emittentenleitfaden wird Emittenten, aber auch den im besonderen Male betroffenen
Kreditinstituten als Intermediére wichtige Hilfestellungen bei der Auslegung des neuen
Rechts bieten. Neben Fragen, die sowohl Emittenten als auch Intermediére betreffen,
stellen sich fur die Intermediére zahlreiche weitere Sonderfragen. Zu nennen ist insbeson-
dere die neue Pflicht, Verdachtsfalle anzuzeigen. Ob eine Klarung im vorliegenden Emit-
tentenleitfaden geschehen soll, kénnte in der Anhérung erdrtert werden. Aus unserer Sicht
spricht einiges fur eine Aufnahme solcher Fragestellungen, da sie nicht selten untrennbar
mit bereits erorterten Fragen verbunden sind. Auf jeden Fall sollte eine zeitnahe Klarung
der mit der Verdachtsanzeigepflicht verbundenen Fragen — gegebenenfalls auch im Rah-
men einer gesonderten Bekanntmachung — erfolgen.

Besondere Bedeutung messen wir den Ausfuihrungen zu den Verbotstatbestanden und
dabei insbesondere zur Verwendung von Insiderinformationen bei (S. 20 ff.) Die Aussage,
der Verbotstatbestand sei immer dann erfllt, wenn der Anleger die Information besitzt
und in Kenntnis dieser Information handelt, fihrt in der Praxis zu unannehmbaren
Schwierigkeiten und geht am Schutzzweck der Norm vorbei. Es kommt vielmehr darauf
an, ob ein Kausalzusammenhang zwischen dem Besitz der Insiderinformation und dem
Erwerbs- beziehungsweise VerduRRerungstatbestand besteht. Ein Beispiel hierfir ist die



Verwertung von Kreditsicherheiten, die — soweit sie dem Verhalten eines ordentlich han-
delnden Kreditgebers entspricht und im Einklang mit den gesetzlichen wie vertraglichen
Regeln der Sicherheitenverwertung steht — nicht dadurch verhindert werden kann, dass der
Kreditgeber eine Insiderinformation besitzt (was sich auf Grund aufsichtsrechtlicher Vor-
gaben h&ufig gar nicht vermeiden l&sst).

Gleiches gilt fir die auf Seite 24 des Leitfadens beschriebenen Félle der Durchfiihrung
einer Due Diligence beim Unternehmenskauf, der nicht im Rahmen eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots mit dem Ziel des Kontrollerwerbs entsprechend den Vorgaben des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes erfolgt. Der Vorstand des potentiellen
Ké&ufers ist bereits im Rahmen seiner Sorgfaltspflicht angehalten und seiner Gesellschaft
und ihren Anlegern gegeniber verpflichtet, die Zielgesellschaft einer sorgféltigen Priifung
zu unterziehen. Anderenfalls kdnnte er sich schadensersatzpflichtig machen. Es kann nicht
Aufgabe des Insiderrechts sein und wiirde mit den gesellschaftsrechtlichen Pflichten kolli-
dieren, wenn er durch die Gefahr, im Rahmen der Due Diligence Insiderinformation zu
erlangen, von solchen Prifungshandlungen abgehalten wiirde, weil ihr Besitz, sollte es
zum Erwerb kommen, das Risiko der Erflllung einer strafbaren Handlung nach sich zieht.

Auf folgende Teilbereiche des Leitfadens méchten wir des Weiteren eingehen:

1.2 Insiderpapiere gemaf 8 12 WpHG

Im Zusammenhang mit § 15 a Abs. 1 S. 4 WpHG wird fur den Begriff der ,,6ffentlichen
Ankiindigung“ zu Recht klar gestellt, dass nicht jede AuRerung tiber einen kiinftigen Bor-
sengang zu einer Mitteilungs- und Veroffentlichungspflicht fihrt (S. 60 des Leitfadens).
Eine solche Klarstellung sollte auch bei den Erlauterungen zu Insiderpapieren nach § 12
S. 2 WpHG aufgenommen werden (S. 12).

1.3. Aktienoptionsprogramme

Die Einbeziehung von Aktienoptionen aus Aktienoptionsprogrammen wirft die Frage auf,
ob diese damit nicht ganzlich dem Handel entzogen werden. Da ein Vorstandmitglied
stets Insiderinformationen besitzt, wird die VeraufRerungsmoglichkeit wohl faktisch aus-
geschlossen sein. U.E. durfte dies Aktienoptionen als Form der Vergitung eher uninte-
ressant machen. Die BaFin sollte sich tiber diese Tatsache zumindest bewusst sein und
kritisch hinterfragen, ob die Einbeziehung von Aktienoptionen aus Optionsprogrammen
tatsachlich eine zwingende Konsequenz aus 8§ 12 Satz 1 Nr. 3 WpHG ist.



11.1.4 Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung

Nach 8§ 13 Abs. 1 Satz 2 soll es fir die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung darauf
ankommen, ob ein verstdndiger Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung
beruicksichtigen wirde. Zumindest missverstandlich ist es daher, wenn nach dem Inhalt
des Leitfadens (Seite 16) darauf abgestellt wird, ob es aus Sicht des verstandigen Anlegers
,moglich erscheint®, dass es zu einer erheblichen Preisbeeinflussung kommen kann. Viel-
mehr muss — worauf auch auf Seite 17 zutreffend hingewiesen wird — ein konkreter Kauf-
oder Verkaufanreiz gegeben sein. Wir regen daher an, den missverstandlichen Passus auf
Seite 16 zu streichen.

Missverstandlich ist die Aussage, dass Geschaftszahlen ,,in der Regel* publizitatspflichtig
sind (Seite 18). Entsprechen sie den Erwartungen, wird ein erhebliches Preisbeeinflus-
sungspotenzial vielmehr regelmaRig zu verneinen sein. Dabei kann es nicht nur darauf
ankommen, ob der Vorstand wahrend des laufenden Geschéftsjahres ,,kontinuierlich* tiber
das erwartete Ergebnis berichtet; eine solche kontinuierliche Berichterstattung ist in der
Tat selten. Wir regen daher an, anstelle des letzten Halbsatzes in diesem Absatz auf die
Notwendigkeit einer sorgféltigen Priifung hinzuweisen: ,,[...], so dass die Preiserheblich-
keit der Geschéftszahlen besonders sorgfaltig zu priifen sein durfte.

Definition des verntnftigen Investors

Sehr kritisch sollte angesichts beginnender Diskussionen hinterfragt werden, ob nicht eine
Definition des Begriffs des verstandigen Investors notwendig ist. Nach unserem Eindruck
wird dieser Begriff innerhalb und auRerhalb der BaFin derart unterschiedlich ausgelegt,
dass er immer mehr an Kontur verliert. Dabei ist darauf zu achten, dass die Kriterien bei der
Ad-hoc-Publizitat nicht abweichend von den Regeln der Prospektpublizitét festgelegt
werden. Insofern dirfte die Definition des verstandigen Anlegers im Rahmen der Pros-
pekthaftung der richtige Anknupfungspunkt fiir die Definition des ,,verstdndigen Anlegers*
sein.

Eines darf in unseren Augen auf keinen Fall geschehen: Einem Emittenten kann nicht eine
Erwagung dartiber auferlegt werden, wie bestimmte Informationen in der Offentlichkeit
bewertet werden. Eine Information kann etwa nicht allein deswegen zur einer Insiderin-
formation werden, weil damit zu rechnen sein kénnte, dass sie Anlass zu Spekulation tber
Krafteverhaltnissen beim Emittenten fiihrt (Vorstand A ist durch die Ernennung von Mit-
arbeiter X zum Bereichsleiter auf Kosten von Vorstand B gestérkt). Damit wirde der Tat-
bestand ganzlich unbestimmt. Ein verstdndiger Anleger ist nach unserem Verstandnis ein
Anleger, der die wirtschaftliche Bedeutung einer Informationen fur ein Unternehmen



bewerten und in einen Gesamtzusammenhang stellen kann und der dann auf dieser Basis
eine rationale Entscheidung trifft.

11.1.5 Regelbeispiele fur Insiderinformationen

Die Formulierung auf Seite 19: ,,Die Information tUber einen Auftrag wird schlie3lich
sogar dann verwendet, wenn ein Kreditinstitut in Kenntnis einer limitierten Kundenorder
durch ein gezieltes Gegengeschaft das Limit der Kundenorder abschopft.” ist in ihrer
Absolutheit zweifelhaft. Zunachst muss es sich um eine Grof3order des Kunden handeln
und diese darf auch nicht bekannt sein, was zum Beispiel bei einem offenen Orderbuch
wie in XETRA (Ausnahme wohl Eisbergorders) der Fall ist. Auch sind ,,prearranged tra-
des” im Rahmen der Borsenregularien zul&ssig.

Nach dem Inhalt des Leitfadens soll das Regelbeispiel in § 13 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 WpHG
auch den Fall erfassen, dass sich jemand an Wertpapiergeschéfte eines Dritten anhéngt,
weil er ,,vermutet®, dieser handele auf Grund von Insiderinformationen (Seite 18 am
Ende). Ware eine solche Vermutung ausreichend, um einen Dritten als Insider zu qualifi-
zieren, wirde dies im Ergebnis die Einfiihrung eines ,,Gesinnungsstrafrechts* bedeuten.
Der Gesetzgeber hatte bei diesem Regelbeispiel jedoch das so genannte ,,front running*
im Blick, bei dem die Tatsache des Kundenauftrags selbst (und nicht irgendeine Vermu-
tung des Auftragnehmers) die Insiderinformation darstellt. Wir empfehlen daher, die —
zumindest missverstandlichen — Ausfiihrungen am Ende von Seite 18 zu streichen.

11.2.1.2 Verwendung von Insiderinformationen

Die Aussage auf Seite 20, ein ,,Verwenden* sei ,,immer dann anzunehmen, wenn der
Anleger die Insiderinformation besitzt und in Kenntnis dieser Information handelt®, ist
missverstandlich. Das Tatbestandsmerkmal bringt nach unserer Auffassung zum Aus-
druck, dass die Kenntnis der Insiderinformation fiir den Erwerbsentschluss kausal, zumin-
dest mitkausal sein muss. Ist der Entschluss ndmlich bereits gefallen — etwa in den Fallen
der schon vor Erwerb der Insiderkenntnis bestehenden bindenden vertraglichen Ver-
pflichtung (vgl. S. 21 des Entwurfs) — kann die spater erworbene Kenntnis allein nicht
strafbegriindend sein. Auch in der Regierungsbegrindung heif3t es, dass der Tater ,,die
Information in sein Handeln mit einfliel3en lassen muss®. Besondere Bedeutung besitzt
die Einschrankung auch im Kommissionsgeschaft von Kreditinstituten. Ohne ein Kausa-
litdtserfordernis wére ein Kommissionar mit Insiderwissen - etwa in Bezug auf einen
Block-Trade - gehindert, eine Retail-Order auszufuhren, deren Auftraggeber kein
Insiderwissen hat. Dies wiirde Anleger, die ihre Orders Uber dieses Institut leiten, gegen-
uber anderen Anlegern benachteiligen. Wir schlagen daher vor, die Passage wie folgt
abzuédndern: ,,... dies ist immer dann anzunehmen, wenn der Anleger, der eine Insider-

' vgl. BT-Drs, 15/3174, S. 34.



information besitzt, in Kenntnis dieser Information handelt und die Information mitur-
sachlich fir den Entschluss zum Erwerb oder zur VerduRerung eines Insiderpapiers
wurde.”

Im Sinne einer einschrankenden Auslegung der Verbotstatbestande sollte klargestellt wer-
den, dass die Kenntnis von Insiderinformationen den Insider nicht hindert, Entscheidun-
gen umzusetzen, die ein ordentlicher Kaufmann in dieser Situation ebenfalls getroffen
hatte und nicht dazu bestimmt sind, einen Nutzen aus diesen Informationen zu ziehen
(Stichwort: Kausalzusammenhang). Dies gilt insbesondere fir den Fall, dass Wertpapiere,
die einem Kreditinstitut als Sicherheit zur Verfligung gestellt worden sind, im Rahmen
einer gekundigten Kreditbeziehung und in Einklang mit den gesetzlichen und vertrag-
lichen Regelungen Uber die Verwertung von Kreditsicherheiten veréuRert werden sollen
(vgl. schon unsere einleitenden Anmerkungen).

11.2.1.3.1 Kursstabilisierungsmalinahmen

Bei den Ausfiihrungen zu Riickkaufprogrammen und Kursstabilisierungsmalinahmen fallt
auf, dass zwar bei den Rickkaufprogrammen sonstige (nicht in den ,,safe harbour®) fallen-
de Rickkaufprogramme behandelt werden, nicht aber sonstige KursstabilisierungsmaR-
nahmen. Bei den Kursstabilisierungsmalnahmen besteht jedoch auch auRerhalb dem
Anwendungsbereich der Durchfiihrungsverordnung Art. 10 — 20 ein Bedarf fir erldau-
ternde Ausfiihrungen der BaFin.

11.2.1.4.1 Aul3erbdérslicher Paketerwerb

Der auBerborsliche Erwerb eines Aktienpakets unterhalb der Kontrollschwelle (S. 24 des
Entwurfs) unter Verwendung von Insiderinformationen, die etwa im Rahmen einer ,,Due
Diligence*-Priifung erwachsen sind, soll nach dem Entwurf unter das Insiderverbot fallen.
Das erscheint nicht unproblematisch, weil hiermit der Markt fur Beteiligungen weitge-
hend zum Erliegen kommen kénnte. Wenn man die Durchfiihrung einer ,,Due Diligence*
auch im Vorfeld auRerbérslicher Paketerwerbe erhalten machte, diirften folgende Uberle-
gungen hilfreich sein:

o Bei einem festen Erwerbsentschluss des Interessenten unter VVorbehalt einer Abstands-
nahme bei negativen Erkenntnissen verwendet dieser mogliche positive Insiderinfor-
mationen nicht, weil er an einem bereits getroffenen Entschluss festhalt. Die ihm
nunmehr zugénglichen positiven Insiderinformationen sind nicht kausal fur seinen
Entschluss, er ,,verwendet” sie nicht.

e Entsprechendes diirfte gelten, wenn die bekannt gewordenen Umstande lediglich den
Preis des Aktienpakets und damit die Gegenleistung beeinflussen. Die Gegenleistung



ist fur die insiderrechtliche Wirdigung, die allein auf den Erwerb oder die Veraulie-
rung abstellt, unerheblich.

e Wenn Insiderinformationen tatsachlich noch das Zustandekommen der Transaktion
beeinflussen, sollte im Wege einer teleologischen Reduktion mit der Uberlegung
geholfen werden, dass bei einem bilateralen Paketerwerb wegen des gleichen
Wissenstandes der Parteien keine Ubervorteilung droht.

Wegen der Bedeutung der Frage wird — sollten Sie sich diesen Erwagungen nicht anschlie-
Ren kdnnen — angeregt, eine Abstimmung auf europdischer Ebene durchzuftihren.

Unklar ist, aus welchem Grund die Einschrankung des Verbotstatbestandes des § 14
Abs. 1 Nr. 1 WpHG ausdriicklich nur auf 6ffentliche Ubernahmeangebote mit dem Ziel
des Kontrollerwerbs beschrankt sein soll (Seite 24). Zwar trifft es zu, dass im Erwagungs-
grund 29 der Marktmissbrauchsrichtlinie ausdriicklich nur auf den Kontrollerwerb Bezug
genommen wird. Dies schliet jedoch nicht aus, dass Pflichtangebote und freiwillige
Offentliche Erwerbsangebote (ab 30 % und dartiber) ebenfalls vom Verbotstatbestand aus-
genommen werden. Es ist bereits fraglich, ob die Verfasser der Richtlinie bei der Verwen-
dung des Kontrollbegriffs die im deutschen WpUG definierte 30%-Schwelle im Auge
hatten. Auch durfte die Erwahnung in der Richtlinie lediglich beispielhaften Charakter
haben, welche Tatbestéande in jedem Fall privilegiert sein sollen. Jedenfalls ist nicht
erkennbar, aus welchem Grund die Privilegierung nicht auch bei anderen Erwerbstatbe-
standen des WpUG greifen sollte.

Fur Finanzdienstleister als Emittenten ist herauszustellen, dass diese bei Existenz von
Chinese Walls mit einem Rickkaufprogramm nicht grundsétzlich eine andere Bank oder
sonstige unabhangige Dritte mit der Durchfiihrung des Programms beauftragen miissen,
um in den Schutz einer ,,Safe-Harbour-Regelung* zu kommen. Vielmehr missen Banken
berechtigt sein, ihre eigenen Rickkaufprogramme selbst durchfiihren zu kénnen (Ausfluss
des Chinese-Wall-Prinzips).

In diesem Zusammenhang sollte ausdriicklich auch auf Face-to-Face Geschéfte einge-
gangen werden, bei denen beide Geschéftspartner tber (korrespondierendes) Insiderwis-
sen verfiigen. Auch diese sollten vom Zweck und Zweck der Norm nicht von dem
Insiderhandelsverbot erfasst sein.

11.2.2 Unbefugte Weitergabe von Insiderinformationen
8 14 Abs.1 Nr.2 WpHG regelt das Verbot der unbefugten Weitergabe von Insiderinfor-
mationen an einen Dritten. "Unbefugt" erfolgt eine Weitergabe von Insiderinformationen

2 Vgl. hierzu Cahn, Das neue Insiderrecht, ILF Working Paper No. 34, Frankfurt 2004, Seite 12.



immer dann, wenn der Empféanger diese nicht fur die Erfillung der ihm bertragenen
Aufgaben bendétigt. Daher stellt das Einbeziehen von unternehmensexternen Beratern
(Rechtsanwélte, Wirtschaftspriifer, Steuerberater) aber auch von internen Mitarbeitern,
denen Insiderinformationen zugéanglich gemacht werden, die sie fir die Erfullung ihrer
Aufgaben nicht benétigen, grundsétzlich eine unbefugte Weitergabe im Sinne des § 14
Abs.1 Nr.2 WpHG dar.

Entscheidend ist in diesem Zusammenhang die Frage, von wem und zu welchem Zeit-
punkt es zu beurteilen ist, ob der Empfanger einer Insiderinformation diese tatsachlich zur
Erfallung seiner Aufgaben bendtigt hat. Der Entwurf des Emittentenleitfadens bleibt an
dieser Stelle leider unklar. Es sollte jedoch klar gestellt werden, dass dem Emittenten bei
der Beurteilung der Erforderlichkeit der Weitergabe von Insiderinformationen ein Wer-
tungsspielraum zur Verfiigung steht.

11.2.2.1 und V.5.2.2.: Kreditvertrag und Vertraulichkeitserklarung

Hier halten wir zwingend eine Klarstellung in Bezug auf die Weitergabe von Kreditunter-
lagen an Kreditinstitute fur geboten. Nach unserem Versténdnis erfordert dies keine
gesonderte Vertraulichkeitserklarung, da bereits durch das Bankgeheimnis ein Schutz vor
der Weitergabe von Daten besteht. Bei einigen Emittenten ist hier aber eine Verunsiche-
rung zu spren.

IV. Ordnungswidrigkeitentatbestande
Auf Seite 20 oben muss es wohl statt ,,fahrldssige”, ,,leichtfertige Begehung* heiRen.

Uns erscheint das Verstandnis von der VVoraussetzung fiir leichtfertiges Handeln deutlich
zu weit zu sein. Wenn bereits das versehentliche NichtverschlielRen einer Aktennotiz
leichtfertig ist, dann fragt es sich, ob tiberhaupt noch Raum fur einfache Fahrlassigkeit
bleibt

V.1 Ad-hoc-Publizitat

Im letzten Absatz der Vorbemerkung (Seite 33) wird erldutert, dass in Zweifelsfallen die-
jenige Auslegungsvariante zu wahlen sei, die dem Gesetzesziel — der Préavention von
Insiderhandel und Herstellung gréfitmoglicher Chancengleichheit und Transparenz —am
besten gerecht wird. Dies bedeute im Regelfall eine mdglichst friihzeitige Veroffentli-
chung. Eine solche Auslegungsregel wiirde die Interessen der Gesellschaft (und ihrer
Gesellschafter) bei der Prufung der Publizitatspflicht ganzlich unbericksichtigt lassen. Es
kann jedoch nicht Sinn kapitalmarktrechtlicher Regelungen sein, das Interesse des Mark-
tes und evtl. neuer Investoren in jedem Fall tiber das Interesse der Emittenten zu stellen.
Daher sollte dieser Passus dahingehend geandert werden, dass auch in Zweifelsfallen



hinsichtlich der Frage, ob eine Veroffentlichungspflicht besteht (und nicht nur im Rahmen
der Befreiungsregelung), eine Interessenabwagung zwischen den oben genannten Inter-
essen und den Interessen des Emittenten an der Geheimhaltung stattzufinden hat.

V.2.2.2. Unmittelbare Betroffenheit des Emittenten

Hinsichtlich solcher Insiderinformationen, die den Emittenten nicht unmittelbar betreffen,
wird auf die durch CESR in friiheren Konsultationspapieren genannten Sachverhalte
Bezug genommen. Danach sind unter anderem zukiinftig zu verdffentlichende Rating-
Ergebnisse, Research-Studien, Empfehlungen und Vorschlage, die den Wert der borsen-
notierten Finanzinstrumente betreffen, nicht ad hoc-pflichtig. Dies wird von uns sehr
begriRt. Die abweichende Erlauterung in der Gesetzesbegriindung bewegt sich nicht nur
aufllerhalb der europarechtlichen VVorgaben, sondern wirde in der Praxis zu nicht zu
bewéltigenden Anwendungsproblemen fuhren: Zutreffend geht das CESR-Konsultations-
papier (CESR/04-612b) vom November 2004 im Hinblick auf Ratingdnderungen davon
aus, dass es kontraproduktiv sein kdnnte, wenn der Emittent verpflichtet ware, eine
Ratinganderung zu veroffentlichen. Denn es sei im Interesse des Marktes, dass Rating-
verOffentlichungen auf korrekten Tatsachen basieren, und es gebe keinen Anreiz fir die
Ratingagentur, dem Emittenten im Vorhinein eine Ratingdnderung anzukindigen (um
eine Tatsachenuberpriifung zuzulassen), wenn der Emittent dann selbst das Rating ver-
Offentlichten wiirde. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die bevor-
stehende Anderung des Ratings eines Finanzinstrumentes und des Ratings des Emittenten
gleich behandelt werden miissen und daher keine Ad hoc-Pflicht vorliegt.

V.2.2.3 Katalog von veroffentlichungspflichtigen Insiderinformationen

Wir begriiRen es, dass den Emittenten ein so detaillierter Katalog an die Hand gegeben
wird, an dem sie sich orientieren kdnnen, inwieweit ein Ereignis Ad-hoc-pflichtig ist, oder
nicht. Bezweifeln muss man an dieser Stelle jedoch, ob alle unter V.2.2.3 genannten
Insiderinformationen tatsachlich fiir Aktien und Schuldverschreibungen ein erhebliches
Preisbeeinflussungspotential besitzen. Zweifellos kdnnen viele der genannten Informa-
tionen zu einer Feststellung eines erheblichen Preisbeeinflussungspotential von Aktien
(bzw. Derivaten, deren Underlying solche Aktien sind, aber auch von anderen Wertpapie-
ren mit Eigenkapitalcharakter, wie z.B. Genussscheinen) fihren. Fur Fremdkapital, wie
z.B. Schuldverschreibungen, wird erhebliches Preisbeeinflussungspotential jedoch in den
meisten der genannten Félle zu verneinen sein, da hier — neben der Entwicklung des
Gesamtmarktes — nur Faktoren von Relevanz sind, die die Kapitaldienstfahigkeit des
Unternehmens nachhaltig betreffen. Da vor allen Dingen fir nicht an einer Borse gelistete
Emittenten von Schuldverschreibungen die neuen Anforderungen zur Ad-hoc-Publizitét
ein Novum darstellen, ware es zu begriiBen, einen Katalog aufzustellen, welche Infor-
mationen fiir diese Emittenten Ad-hoc-pflichtig sind und einen weiteren, der Ausnahmen
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flr diese (sehr groRe) Emittentengruppe definiert. Dies wiirde helfen, Unsicherheit aus
dem Markt zu nehmen und auf der anderen Seite die Anleger vor einer Flut eventuell
uberflissiger Ad-hoc-Meldungen schiitzen. Bei den zu benennenden Informationen soll-
ten alleine solche maRgeblich sein, die unmittelbar die voraussichtlich verénderte Fahig-
keit eines Emittenten beschreiben, seine Verbindlichkeiten inklusive Zinszahlungen frist-
gerecht bedienen zu kénnen.

Ausfall wesentlicher Schuldner

Genannt wird unter anderen der Ausfall wesentlicher Schuldner. Hier ist klarzustellen,
dass dies nur gelten kann, wenn gesetzliche Verbote oder vertragliche Verpflichtungen
nicht entgegenstehen. Andernfalls wiirde z.B. ein erheblicher Konflikt mit dem Bank-

geheimnis entstehen. Hierlber hat auf européischer Ebene immer Einigkeit geherrscht.

V.2.2.4. Weitergabe von Insiderinformationen

Gemal der européischen Regelung ist der Emittent verpflichtet, Insiderinformationen
zeitgleich zu veroffentlichen, wenn er sie einem anderen mitteilt, es sei denn, der andere
ist rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet. Der Entwurf des Emittentenleitfadens geht
darlber hinaus, wenn er davon ausgeht, diese Regelung bedeute nicht, dass die Veroffent-
lichungsverpflichtung entfalle, solange diese Information nur dritten Personen weiter-
gegeben werde, die zur Vertraulichkeit verpflichtet seien. Vielmehr dirfe die Insiderinfor-
mation nur denjenigen Personen weitergegeben werden, die zur Beurteilung und Durch-
fuhrung der Ad-hoc-Pflicht oder des Befreiungssachverhaltes erforderlich sind. Diese Ein-
schrénkung ist jedoch zu eng. Zur Vorbereitung wichtiger (operativer) Entscheidungen ist
es oftmals notwendig, zur Vertraulichkeit verpflichteten Personen Informationen zugang-
lich zu machen, die Insiderinformation sein kénnen. Dadurch kann nicht bereits eine Ver-
offentlichungspflicht ausgeldst werden, da es sonst nicht moglich ware, Entscheidungs-
prozesse sinnvoll vorzubereiten.

V.2.2.5.1 Mehrstufige Entscheidungsprozesse

Zu mehrstufigen Entscheidungsprozessen wird bemerkt, dass mit der Veroffentlichung
nunmehr nicht mehr bis zur endgultigen Entscheidung abgewartet werden diirfe (Seite
39). Die lapidare Feststellung, dass der preisrelevante Umstand mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit ,,in aller Regel* bereits mit der Entscheidung des Vorstands eintrete, wird
der zentralen Funktion des Aufsichtsrats bei zustimmungspflichtigen Transaktionen nicht
gerecht. Der Aufsichtsrat wiirde durch eine — seiner Beschlussfassung zeitlich vorgehende
- Veroffentlichung préajudiziert, was mit den Corporate Governance-Regeln des deutschen
Rechts unvereinbar ist. Es ist mehr als fraglich, ob es Ziel der Missbrauchsrichtlinie war,
in dieser Weise in die Entscheidungsfindung bei Gesellschaftsformen, in denen zwei
Organe uber wesentliche MalRnahmen befinden, einzugreifen. Bei Kapitalmarkttransakti-
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onen, bei denen die maligeblichen Organbeschliisse ohnehin regelmélig innerhalb weni-
ger Stunden getroffen werden, sollte zumindest die in § 6 Nr. 2 WpAIV angelegte
Berechtigung fiir eine verzogerte Verdffentlichung im Leitfaden stérker hervorgehoben
werden.

V.2.2.5.3.1 Geschéftsergebnisse

Der Aufsichtsrat wiirde ebenso prajudiziert, wenn eine Veroffentlichungspflicht ,,jeden-
falls* dann vorliege, wenn die letzte Person, die einen bewertungserheblichen Entschei-
dungsspielraum hat, eine Entscheidung trifft. Durch einen solchen — zumindest missver-
standlichen — Hinweis konnte die im Rahmen einer verniinftigen Aufgabenverteilung
anerkannte Praxis borsennotierter Unternehmen in Frage gestellt werden, bei der der
Ressortchef, sei es CFO oder Finanzvorstand, die Abschliisse vorbereitet und dem Gre-
mium zur Entscheidung vorlegt. Es kann einer solchen — auch aus Sicht der Anleger sinn-
vollen — Ressortverteilung nicht zum Verhangnis werden, dass das Gremium die ord-
nungsgemal vorbereiteten Zahlen regelmaRig verabschiedet.

V.2.2.5.3.2 Prognosen

Was die Hinweise betrifft, in welchen Féllen Prognosen eine Veroffentlichungspflicht
auslosen konnen (Seiten 40 f.), regen wir an, am Ende des ersten Absatzes auf Seite 41
folgende klarstellende Ergéanzung vorzunehmen: ,,Interne Planungen im Sinne von Ziel-
vorgaben sind damit regelmaRig nicht verdffentlichungspflichtig.

V.2.2.5.4 Ubliche Zahlen

Im Zusammenhang mit den Erl&uterungen zu ,,ublichen” Kennzahlen im Sinne des § 15
Abs. 1 Satz 5 WpHG (Seite 41) sollte klargestellt werden, dass der Katalog der genannten
elf Kennzahlen nicht abschlieRend ist.

V.2.2.5.8 Ubernahmen

Nach den Ausfilhrungen zur Situation bei (geplanten) Ubernahmen soll sich der ,ernst-
hafte Wille* der Verhandlungspartner (mit der Folge einer Publizitatspflicht) bereits dann
manifestieren, wenn ein Letter of Intent zum Zwecke der VVorbereitung einer Due Dili-
gence abgeschlossen wird (Seite 44). Dies entspricht nicht der Praxis bei Unternehmens-
tbernahmen. Wenn ein oder mehrere Gesellschafter einen Kéaufer fir ihren Anteil suchen,
wird regelmafig eine Vielzahl potenzieller Investoren angesprochen. Ein Teil der Interes-
senten fuhrt dann eine Due Diligence durch, ohne dass in diesem Stadium bereits von
einer ,,konkreten Information* im Sinne des § 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG gesprochen
werden kénnte. Vom Vorliegen einer Insiderinformation wird man somit friihestens dann
ausgehen kénnen, wenn ein Investor nach Durchfiihrung seiner Prifungshandlungen in
konkrete Verhandlungen eintritt und mit ,,hinreichender Wahrscheinlichkeit* davon
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ausgegangen werden kann, dass er den Anteil auch erwirbt. Es sollte daher formuliert
werden: ,,Ein solcher Sachverhalt kann konkret genug sein, so dass insoweit das
Vorliegen einer Insiderinformation zu priifen ware.*

V.2.2.5.9 Squeeze-out

Was die Situation bei einem geplanten Squeeze-out betrifft, ist auf Grund des Wegfalls
der genannten Tatbestandsmerkmale davon auszugehen, dass dieser kiinftig auch fir die
Gesellschaft eine ad-hoc-publizitatspflichtige Tatsache darstellt (Seiten 44 £.). Die weite-
ren Ausfuhrungen, eine solche Publizitatspflicht durfte sich jedenfalls dann ergeben, wenn
ein Delisting oder eine strategische Umstrukturierung beabsichtigt sei, sind allerdings
wenig hilfreich und eher verwirrend. Die entscheidende Information aus Sicht des Kapi-
talmarktes ist der geplante Squeeze-out-Beschluss (und dabei insbesondere die vom
Hauptaktionar festgelegte Barabfindung). Ein Delisting ist stets die logische Konsequenz
der Durchfiihrung eines Squeeze-out (es existiert kein Markt mehr fiir die Aktien). Dage-
gen sind geplante strategische Umstrukturierungen fiir die Aktionare des Emittenten, die
ihre Aktien bei Wirksamwerden des Ausschlusses verlieren werden, unerheblich und
sollten daher kein Kriterium fir die Ad-hoc-Pflicht sein.

V.4.1 Angaben zum Emittenten und dessen Finanzinstrumenten

Die verlangte Angabe der Wertpapierkennnummern aller von einem Emittenten ausgege-
benen Aktien und Schuldverschreibungen stellt verschiedene Emittenten vor erhebliche
Probleme. Bei einigen Emittenten wiirde eine solche Aufz&hlung mehrere Seiten fullen.
Als Beispiel ist eine Aufstellung der Eurohypo AG uber sémtliche an der Frankfurter
Wertpapierbdrse zugelassenen Schuldverschreibungen (nahezu 800) beigefiigt. Hierfur
sollte eine LOsung gefunden werden, die fur Emittent, Anleger und Aufsicht praktikabel
ist. Eine Hilfestellung konnte beispielsweise das Einstellen einer Liste der vom Emittenten
ausgegebenen Aktien und Schuldverschreibungen in das Internet sein, fur die eine
Anzeige erforderlich ist, wenn auf diese in der Ad-hoc-Meldung verwiesen.

V1. Geschafte von Fuhrungspersonen

Die im Entwurf des Emittentenleitfadens vorgenommene teleologische Auslegung des

8 15 a Abs. 3 zur Mitteilungspflicht juristischer Personen ist sehr zu begriiRen. Am Rande
regen wir an, eindeutig zu regeln, ob es bei Berechnung der Fristen auf den Feiertags-
kalender Hessens oder Nordrhein-Westfalens ankommt. Im Ubrigen erscheint zweifelhaft,
ob die Frage der Verbuchung der meldegegenstédndlichen Geschafte in Einzeldepots oder
in Gemeinschaftsdepots entscheidend sein kann. Nach unserer Auffassung ist entschei-
dend, wer materiell das jeweilige Papier erworben oder verdufiert hat, nicht wo es ver-
bucht wird.
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Bereits seit Bestehen der Meldepflicht nach § 15 a WpHG wird daher eine Meldung erst
dann abgegeben, wenn der Meldepflichtige eine Ausfiuihrungsanzeige erhalten hat. Diese
Praxis sollte beibehalten werden.

V1.1.2.2 Naturliche Personen in enger Beziehung

Bei den Ausfiihrungen zu ,,anderen Verwandten“ im Sinne des § 15 a Abs. 3 Satz 1
WpHG wird darauf hingewiesen, nicht unterhaltsberechtigte Kinder seien von diesem
Begriff nicht erfasst. Dieser Hinwelis ist zumindest missverstandlich, da der Gesetzestext
bei den anderen Verwandten (zusétzlich zur Qualifikation unterhaltsberechtigter Kinder
als ,,in enger Beziehung stehende Personen*) allein darauf abstellt, ob diese Personen mit
der — Fihrungsaufgaben beim Emittenten wahrnehmenden — Person seit mindestens einem
Jahr im selben Haushalt leben. Auf eine Unterhaltspflicht kann es in diesen Féllen nicht
mehr ankommen.

V1.2.1 Erfasste Finanzinstrumente (Directors’ Dealings)

Die Einbeziehung von Mitarbeiteroptionen oder die Teilnahme an Performanceprogram-
men fir Fihrungskréfte, insbesondere auch reine Wertsteigerungsprogramme auf Grund
selbst erworbener Aktien als erfasste Finanzinstrumente ist zu weitgehend. Dem Sinn und
Zweck der Vorschrift, eine Einschatzung dariiber zu erméglichen, wie die Flihrungskréfte
die Geschaftsaussichten des Unternehmens einschatzen, wird hierdurch nicht gedient.
Dies dirfte fiir alle Rechte gelten, die unentgeltlich eingerdumt werden, da deren Einrdu-
mung durch den Arbeitgeber beziehungsweise die Annahme durch die Flihrungskraft
nichts Uber die Zukunftsaussichten aussagt. Dasselbe gilt flir die Teilnahme an Wertstei-
gerungsprogrammen auf Grund selbst erworbener Aktien, zumindest dann, wenn ein Aus-
stieg durch Verkauf der Aktien jederzeit méglich bleibt. Aktienk&ufe zur Teilnahme an
dem Programm durch Fihrungskrafte sind zwar aussagekraftiger, jedoch ohnehin melde-
pflichtig. Die Meldung einer Teilnahme an solchen Programmen sto3t wegen des in der
Regel nicht bezifferbaren Wertes, der regelméflig mit 0,- Euro anzugeben wére und der
Erklarungsbedurftigkeit der Programme auch auf Schwierigkeiten bei der Meldung.

V1.1.2.3.2 und 1.2.3.3. Geschéfte sonstiger Gesellschaften

Wir stimmten den Ausfuhrungen zu Geschaften sonstiger Gesellschaften weitgehend zu.
Allerdings sehen wir beim Beispiel 1 eine gewisse Gefahr, dass dies in der praktischen
Handhabung missverstanden werden kann. Um zahlreiche Meldungen ohne Aussagege-
halt zu vermeiden, sollte eindeutig klargestellt werden, dass eine Beteiligung am Gewinn
nicht auch Falle einer gewinnabh&ngigen Vergutung erfasst. Andernfalls waren samtliche
Geschafte einer Bank oder Sparkasse uber Papiere geschuldet, wo eines ihrer Fiihrungs-
mitglieder im Aufsichtsrat sitzt. Dies wirde ganzlich falsche Signale an den Markt sen-
den.
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V1.2.2 Erfasste Geschaftsarten

Es fehlt eine Aussage zu den so genannten Aktientantiemen, das heift der Zubuchung
von Aktien (statt einer Geldprdmie) durch die Emittentin, ohne dass hierzu die Willens-
erklarung des Betroffenen notwendig ist.

V11.3.2.3.1 Verschweigen bewertungserheblicher Umstande (Verbot der Marktma-
nipulation)

Die Aussage: ,,Soweit es um das Verschweigen von bewertungserheblichen Umsténden
geht, kann ein VerstoR nur von solchen Personen begangen werden, die unternehmens-
intern fur die Erftllung einer dem Emittenten obliegenden Veroffentlichungspflicht
zustandig sind*“, ist zweifelhaft. Dies wirde in der Konsequenz bedeuten, dass ein Verstof3
gegen die Mitteilungspflichten des § 15 a WpHG oder § 21 WpHG nicht den Tatbestand
der Marktmanipulation erftillen kann. Dies steht im Widerspruch zu dem Beispiel der
BaFin auf Seite 78 des Leitfadens, in dem implizit davon ausgegangen wird, dass ein
gemaR 8§ 15 a WpHG meldepflichtiges Geschéft ein bewertungserheblicher Umstand ist.
Es ist ein Wertungswiderspruch, dass die Angabe eines falschen Verkaufsvolumens
wegen Marktmanipulation ahnbar sein soll, nicht jedoch das ganzliche Verschweigen des
Verkaufs.

V11.3.2.5 Gertichte und Empfehlungen

Es erscheint fraglich, wenn die Aussage getroffen wird, es gentige flr die Strafbarkeit,
wenn beim Verbreiten von Geriichten oder Meinungen ein Interessenkonflikt nicht
zugleich adéquat offenbart wird. Hinzu treten muss unseres Erachtens ein moglicher Son-
dervorteil desjenigen, der seine Meinung &ufert.

VI11.3.2.7.1.1 Tatsachliches Einwirken auf den Preis

Die Ausfiihrungen zum Straftatbestand Uberzeugen nicht. Der Bezug auf das Urteil des
BGH vom 06.11.03 lasst befiirchten, dass jede Kursédnderung nach der Tathandlung als
Beweis der Kausalitat ausreichen soll. Da eine solche Kursanderung jedoch vielféltige
Ursachen haben kann, wiirde das Tatbestandsmerkmal de facto leer laufen.

VI11.3.2.7.1.2.Vorsatzdefinition

Die gefundene Definition widerspricht strafrechtlichen Grundlagen. Sofern der Tater dar-
auf vertraut, dass es schon nicht zu einer Preisbeeinflussung kommen wird, liegt gerade
kein bedingter Vorsatz, sondern lediglich bewusste Fahrlassigkeit vor.
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VII. 3.2.8.2 Leichtfertiges Handeln

Auch die Bestimmung der Leichtfertigkeit ist so nicht akzeptabel. Leichterfertig handelt
nach Ublicher Definition, wer die im Verkehr tbliche Sorgfalt in gesteigerter Weise aul3er
acht l&sst, gleichsam unbeachtet l&sst, was jedermann hatte einleuchten mussen. Der Leit-
faden will hingegen selbst geringe Sorgfaltspflichtverletzungen ausreichen lassen.

VI11.2.2Auftrag

Die Beispiele fir das Merkmal ,,im Auftrag oder fiir Rechnung* deuten auf ein zu weites
Verstandnis hin. Dies gilt zum einen fiir die Aufnahme von Aufsichtsratsmitgliedern.
Diese lassen sich schon begrifflich nicht als Personen verstehen, die im Auftrag oder fir
Rechnung des Emittenten handeln. Sie sind vielmehr Teil der Organisation des Emittenten
und daher in dessen Verzeichnis aufzunehmen.

Die Abgrenzung des Begriffs eines Auftrags erscheint uns zum anderen aber auch insge-
samt etwas zu offen gehalten. Dies gilt insbesondere fur die Gruppe der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. Gemeint sein kann unseres Erachtens hier nur ein emissions-
spezifischer Auftrag, nicht aber jede vertragliche Beziehung, also etwa der Auftrag, die
Wertpapierabwicklung zu Gbernehmen.

Entscheidend sollte ganz allgemein sein, ob der ,,Auftragnehmer* in der Sphére des Emit-
tenten tatig ist. Andernfalls wiirde das Tatbestandsmerkmal uferlos. Hier wére zumindest
eine Klarstellung wiinschenswert, welche Art von Auftrdgen die BaFin als nicht umfasst
ansieht. Deutlich muss werden, dass die bloRe Konto-, Kredit- oder Depotbeziehung incl.
der Orderannahme und Orderausftihrung einschliel3lich sonstiger damit standardmaliig
zusammenhé&ngender Geschafte nicht als ein Auftrag anzusehen ist.

V111 2.3 Beispiele:

Missverstandlich erscheinen uns ferner die Ausfiihrungen zu Rating-Agenturen. Der Ter-
minus ,,unabhangig* darf unseres Erachtens nach nicht so verstanden werden, dass externe
Rating-Agenturen generell frei von dem Erfordernis der Pflicht zu Fihrung eines Insider-
verzeichnissen wéren. Werden namlich Rating-Agenturen im Auftrag des Emittenten tétig
- dies ist der Regelfall —, erhalten sie typischerweise Zugang zu vertraulichen Informatio-
nen, im Einzelfall auch zu Insiderinformationen..

V111.3.1 Aufbau des Insiderverzeichnisses — Differenzierungen innerhalb groR3er
Abteilung oder eines Teams (S.93)

Die angestrebte Differenzierung bei grolRen Abteilungen, wie sie auf Seite 93 des Ent-
wurfs dargestellt ist, ist nicht praktikabel, da die Ausgrenzung von Tatigkeiten, die zur
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Kenntnis ausschliellich solcher einzelnen Zahlen und Fakten fiihren, ,,die fiir sich gesehen
noch keine Insiderinformation darstellen, sondern die sich erst im Zusammenspiel mit
anderen Fakten und Zahlen zu einer solchen verdichten kénnen®, in der taglichen Praxis
nicht moglich ist. Die alltagliche Biroorganisation ist durch gegenseitige Kommunikation
und Zuarbeit aller Mitglieder einer Abteilung gepréagt. Mitarbeiter, die in ein und dersel-
ben Abteilung arbeiten und mit denselben Zahlen und Fakten umzugehen haben wie ihre
Kollegen, stehen dem Insiderwissen faktisch jeweils auch dann gleich nahe, wenn sie ihrer
Funktion nach in unterschiedlicher Intensitat mit diesen Daten vertraut sein sollen. Eine
Grenzziehung zwischen unvollstandiger Faktenkenntnis und tatsachlichem Insiderwissen
im Sinne eines ,,Erkennens des Gesamtbildes* ist nicht in zuverlassiger Weise maoglich.
Es kdme in letzter Konsequenz darauf an, einzelne Mitarbeiter daraufhin einzuschatzen,
ob sie intellektuell in der Lage sind, die Bedeutung einzelner Daten so weit zu hinterfra-
gen und zu deuten, dass sie diese zu einem Insiderwissen zusammenflgen kénnen. Es
mag namlich von Person zu Person unterschiedlich sein, wie viele Fakten und Zahlen sie
kennen muss, um diese zu einer Insiderinformation verdichten zu kdnnen. Auch ein
objektiver MaRstab l&sst sich angesichts der Vielgestaltigkeit moglicher Fallkonstellatio-
nen hierfiir nicht aufstellen. Da es somit an zuverlassigen Abgrenzungskriterien fehlt,
muss auf diese Grenzziehung unbedingt verzichtet werden. Andernfalls wiirde das Institut
des Insiderverzeichnisses von Beginn an mit erheblichen Unsicherheiten belastet werden,
die in keinem Verhéltnis zum potentiellen Nutzen stinden.

V111.3.2 In das Insiderverzeichnis aufzunehmende Personen — faktische Tatigkeit
Es erscheint nicht verhaltnismaRig, wenn bereits die faktische Tatigkeit einer natirlichen
Person zur Aufnahme in das Insiderverzeichnis verpflichten wirde. In der taglichen Praxis
verpflichtete ein solches Erfordernis einen Emittenten, etwa jeden Mitarbeiter einer
beauftragten Bank zumindest mit Namen (vgl. V111.3.3.) aufzufiihren, ohne dass er die
Madglichkeit hat, Einblick in die interne Organisation der Bank zu nehmen. Hier wéren
daher zum einen Verstol3e gegen die Pflicht zur ordnungsgemaRen Listenfuihrung pro-
grammiert. Daruiber hinaus fiihrte eine solche Ausgestaltung zu einem enormen, nicht
verhaltnismaRigen Aufwand bei dem listenfiihrenden Emittenten sowie den jeweiligen
Adressaten der Benachrichtigung, in die Liste aufgenommen worden zu sein. Wir halten
es dagegen fiir ausreichend, wenn das Insiderverzeichnis nicht die natlrlichen Personen,
sondern nur das Unternehmen auffihrt, fir das diese Personen tétig sind, und ergédnzend
die Person benannt wird, die in dem beauftragten Unternehmen mit der Listenfiihrung
betraut ist. Auch mit einem solchen milderen Mittel kann der Informationsfluss eindeutig
nachvollzogen werden. Dies sollte in dem Text klar zum Ausdruck kommen.
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VI111.3.5 In das Insiderverzeichnis aufzunehmende Personen — Beginn und Ende

8 15 b WpHG fordert eine Aufnahme in die Liste, wenn eine Person bestimmungsgemal
Zugang zu Insiderinformationen hat. Der Leitfaden legt die Bestimmung eng aus und for-
dert positive Kenntnis. Der genaue Zeitpunkt einer positiven Kenntniserlangung wird in
der Praxis nicht immer ohne Weiteres festgestellt werden konnen. Die MaRgeblichkeit der
positiven Kenntnis steht auch im Widerspruch zu der Absicht, den Beginn der bloRen
~Zugriffsmoglichkeit* (vgl. Uberschrift zu V111.3.5) zu kennzeichnen, denn bei positiver
Kenntnis ist der Zugriff auf die Information bereits erfolgt. Sie steht des Weiteren nicht
im Gleichlauf mit dem im ndchsten Absatz definierten Ende der Zugriffsmdglichkeit: Bei
einer Gliederung des Verzeichnisses nach Vertraulichkeitsbereichen wird auf das Aus-
scheiden aus dem Vertraulichkeitsbereich abgestellt — demzufolge wére das Pendant fir
den Beginn der Eintritt in den Vertraulichkeitsbereich und nicht die positive Kenntnis
einer bestimmten Information. Bei einer Gliederung nach einzelnen Insiderinformationen
wird abgestellt auf das Datum der Verdffentlichung oder anderweitiger Erledigung der
Information — demzufolge ware das Pendant flir den Beginn die Entstehung der Informa-
tion, nicht aber deren positive Kenntnis.

Es erscheint daher empfehlenswert, auf den Gesetzeswortlaut zu rekurrieren und bereits
dann die Aufnahme in die Insiderliste zu ermdglichen, wenn die Zugangsmaoglichkeit
gegeben ist, ohne dass es auf die wirkliche Kenntnis ankommt. Anderenfalls wéren mit
der Fuhrung des Verzeichnisses erhebliche Unsicherheiten und ein unverh&ltnismaRiger
Arbeitsaufwand verbunden.

VI111.4 Aktualisierung

Sind Personen projektbezogen aufgenommen worden, bleibt die Insiderkenntnis als solche

auch erhalten, wenn sie keinen Zugang mehr zu den Insiderinformationen haben. Es kénnte
daher klar gestellt werden, dass dann die Person weiterhin im Verzeichnis zu fihren ist, bis
die Informationen keine Insiderqualitdt mehr haben.

VII1.5. Aufklarungspflichten

In diesem Abschnitt wird ausgefiihrt, dass ein Emittent die Aufklarungspflicht gegentiber
den in das Insiderverzeichnis aufzunehmenden Personen, dann delegieren kann, wenn es
sich um Mitarbeiter eines Externen handelt, der ein eigenes Insiderverzeichnis fuhrt. Dieser
misse dem Emittenten dann melden, dass belehrt worden sei. U.E. sollte der Emittent nicht
daflr verantwortlich gemacht werden, zu berprifen, ob die Belehrung durch den Externen
tatsachlich stattgefunden hat. Hier sollte vielmehr die Auftragserteilung zur Belehrung
sowie eine Bestatigung, dass dieser Auftrag erteilt wurde, ausreichen.

-16 -



Wir begriiRen den Vorschlag auf Seite 96, dass die Aufklarung des Mitarbeiters nicht bei
jeder neuen Information erfolgen muss, sondern diese einmalig bei der Einstellung erfol-
gen kann.

Gerne nehmen wir die Gelegenheit wahr, die von uns angesprochenen Fragen in der
Anhorung vertieft zu erdrtern.

Mit freundlichen GriRen
Fir den Zentralen Kreditausschuss
Bundesverband deutscher Banken

Anlage
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Emissionen Eurohypo, Deutsche Bdrse Frankfurt (kein Freiverkehr)

Borse

FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT

ISIN

DE0001018141
DE0001018158
DE0001352607
DE0001359404
DE0001359412
DE0001359420
DE0001359438
DE0001359446
DE0001359453
DE0001359461
DE0001359479
DE0001359487
DE0001359495
DE0001499705
DE0001499713
DE0001499721
DE0001499739
DE0001499747
DE0001499754
DE0001499762
DE0001499788
DE0001499796
DE0001499804
DE0001499812
DE0001499820
DE0001499838
DE0001499846
DE0001499853
DE0001499861
DE0001499879
DE0001499887
DE0001499895
DE0001928505
DE0001928521
DE0001928539
DE0001928554
DE0001928570
DE0001928612
DE0001928620
DE0001928638
DE0001928661
DE0001928695
DEO0001953057
DE0002270766
DE0002270774
DE0002270782
DE0002270790
DE0002270808
DE0002270816
DE0002270824
DE0002270832
DE0002270840
DE0002270857
DE0002364346

Bezeichnung
DH IHS
DH IHS
EH IHS
EH HPF
EH nachr IHS
EH OPF
EH OPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH nachr IHS
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH OPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH OPF
EH OPF
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH HPF
FHC OPF 1113

Emittent

EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
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DEOOOAOAY232
DEOOOAOAY 240
DEOOOAOAY2KO0
DEOOOAOAY2L8
DEOOOAOAY2M6
DEOOOAOAY2N4
DEOOOAOAY2RS
DEOOOAOAY2S3
DEOOOAOAY2V7
DEOOOAOAY2Y1
DEOOOAOAY2Z8
DEOOOAOB1F50
DEOOOAOB1F68
DEOOOAOB1F76
DEOOOAOB1F84
DEOOOAOB1G00
DEOOOAOB1G18
DEOOOAOB1G26
DEOOOAOB1G42
DEOOOAOB1G67
DEOOOAOB1G75
DEOOOAOB1G83
DEOOOAOB1G91
DEOOOAOB1GAS8
DEOOOAOB1GB6
DEOOOAOB1GC4
DEOOOAOB1GD2
DEOOOAOB1GEO
DEOOOAOB1GF7
DEOOOAOB1GGS

EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH OPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH OPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH nachr IHS
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH OPF
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH OPF
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH OPF
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS

EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4



FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT

DEOOOAOB1GH3
DEOOOAOB1GJ9
DEOOOAOB1GKY
DEOOOAOB1GLS
DEOOOAOB1GM3
DEOOOAOB1GN1
DEOOOAOB1GP6
DEOOOAOB1GQ4
DEOOOAOB1GSO
DEOOOAOB1GTS8
DEOOOAOB1GUG6
DEOOOAOB1GV4
DEOOOAOB1GW2
DEOOOAOB1GX0
DEOOOAOB1GY8
DEOOOAOB1HAG
DEOOOAOB1HB4
DEOOOAOB1HDO
DEOOOAOB1HES
DEOOOAOB1HF5
DEOOOAOB1HG3
DEOOOAOB1HH1
DEOOOAOB1HJ7
DEOOOAOB1HKS
DEOOOAOBNDO3
DEOOOAOBND11
DEOOOAOBND29
DEOOOAOBND37
DEOOOAOBNDA45
DEOOOAOBND52
DEOOOAOBNDG60
DEOOOAOBND78
DEOOOAOBNDS86
DEOOOAOBNE10
DEOOOAOBNEZ28
DEOOOAOBNE44
DEOOOAOBNES1
DEOOOAOBNEG9
DEOOOAOBNET77
DEOOOAOBNES3
DEOOOAOBNEAL1
DEOOOAOBNEB9
DEOOOAOBNEC7
DEOOOAOBNEDS
DEOOOAOBNEES3
DEOOOAOBNEFO
DEOOOAOBNEHG6
DEOOOAOBNEJ2
DEOOOAOBNEKO
DEOOOAOBNELS8
DEOOOAOBNEMG6
DEOOOAOBNEN4
DEOOOAOBNEP9
DEOOOAOBNERS
DEOOOAOBNET1
DEOOOAOBNEU9

EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH OPF
EH HPF
EH IHS
EH OPF
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH OPF
EH IHS
EH OPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH OPF
EH IHS
EH OPF
EH HPF
EH IHS
EH HPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH OPF
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH OPF
EH IHS
EH IHS

EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4



FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT
FRANKFURT

DEOOOAOBNEV7
DEOOOAOBNEWS
DEOOOAOBNEX3
DEOOOAOBNFAS8
DEOOOAOBNFC4
DEOOOAOBNFD2
DEOOOAODRUA4
DEOOOAODRUB2
DEOOOAODRUCO
DEOOOAODRUDS

EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH IHS
EH HPF
EH OPF
EH IHS
EH HPF
EH HPF
EH IHS

EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
EUROHYPOA4
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