VIIB S foelWK6990-5-0111_04

Stand: 7. Oktober 2004

Entwurf

eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung SohfalKapitalmarktinformationen
(Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz - KapinHaG)

Der Deutsche Bundestag hat das folgende Gesethlbssen:

Artikel 1

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung demB&#kachung vom 9. September 1998
(BGBI. I S. 2708), zuletzt geandert durch Artikeldes Gesetzes ... vom ... (BGBI. | S. ..)),
wird wie folgt geéndert:

1. Die Inhaltsubersicht wird wie folgt geandert:

a) Nach der Angabe zu § 37 wird folgende Zwischengdhrift eingefugt:

»<Abschnitt 7
Haftung fur falsche und unterlassene Kapitalmaf&tmationen®

b) Die Angabe zu 8§ 37a wird wie folgt gefasst:

.8 37aSchadensersatz wegen unrichtiger Angaben oderhweiesgener Umstande”

c) Nach der Angabe zu § 37a wird die Zwischenullmeifsgestrichen.

d) Die Angaben zu den 88 37b und 37c werden wig fptfasst:



»8 37b Haftungsausschluss

8 37c¢ Unwirksame Haftungsbeschrankung; sonstigpiiche”

2. Nach § 37 wird folgende Zwischeniberschrift eingéfu

LAbschnitt 7

Haftung fur falsche und unterlassene Kapitalmarktinformationen*

3. § 37awird wie folgt gefasst:

1)

(@)

.8 37a
Schadensersatz wegen unrichtiger Angaben oderhweiesgener Umstande

Wer als Emittent von Finanzinstrumenten, dieiger inlandischen Borse zum
Handel zugelassen sind oder fur die er eine sdldhessung beantragt hat, in
offentlichen Bekanntmachungen oder Mitteilungenrigeschaftliche Verhaltnisse,
die zur Erstellung von Finanzanalysen oder furreg@Reren Kreis von Personen
bestimmt sind, unrichtige Angaben Uber Umstéandehmale fir die Bewertung
dieses Finanzinstruments erheblich sind, oder sdlthstédnde entgegen bestehenden
Rechtsvorschriften verschweigt, haftet nach Mal3gibdéolgenden Bestimmungen
auf Schadensersatz, wenn die Angaben oder dashverggen geeignet sind, auf den
Borsenpreis des Finanzinstruments einzuwirkeneiedenin, dass er die Unrichtigkeit
der Angabe nicht gekannt hat und die Unkenntnis dde Verschweigen nicht auf
Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit beruht. Fur mdéine Erklarungen haftet der
Emittent nur, wenn diese in Ansprachen oder Audieimim Rahmen der
Hauptversammlung oder einer vom Emittenten veratdasnformationsveranstaltung

abgegeben werden.

Wer als Mitglied eines Leitungs-, Verwaltungsler Aufsichtsorgans eines Emittenten
von Finanzinstrumenten, die an einer inlandischérs®zum Handel zugelassen sind

oder fiir die eine solche Zulassung beantragt wuraleh Absatz 1 unrichtige Angaben
macht oder Umsténde verschweigt haftet nach MalidabAbsatze 3 bis 7 auf



3)

(4)

(5)
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Schadensersatz. Nach Satz 1 haftet auch, wer &ifiddieines Leitungs- oder
Verwaltungsorgans bei einem solchen Verhalten di€ggans, einzelner
Organmitglieder oder von Angestellten des Emittersieine Kontrollpflichten
verletzt. Fir mundliche Erklarungen haften Mitgke@ines Leitungs- Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans nur, wenn diese im Rahmerddeptversammlung oder einer

vom Emittenten veranlassten Informationsveransiglabgegeben werden.

Wer innerhalb von drei Monaten nach einer Hangloder Unterlassung im Sinne der
Abséatze 1 oder 2 die Finanzinstrumente erworbemimétei dem offentlichen
Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Angabe odeneeschwiegenen Umstande
noch Inhaber der Finanzinstrumente ist, kann vankisatzpflichtigen als
Gesamtschuldnern Ersatz des ihm durch die HandidegUnterlassung entstandenen
Schadens in Geld verlangen. Nach Satz 1 ist augrachsberechtigt, wer die
Finanzinstrumente vor der Handlung oder UnterlagsomSinne der Abséatze 1 oder 2
erworben und sie innerhalb von drei Monaten nactHa@dlung oder Unterlassung,
aber vor dem 6ffentlichen Bekanntwerden der Unigiietit der Angabe oder der
verschwiegenen Umstande, verauf3ert hat. Wer denEinstrumente nach Ablauf der
drei Monate nach Satz 1 erworben oder nach Sagz&ert hat, ist nach Satz 1 nur
anspruchberechtigt, sofern er geltend macht, dadsiganzinstrumente aufgrund der
unrichtigen Angabe erworben oder verauRert wurdkesm bei Kenntnis der

verschwiegenen Umstande erworben oder veraul3ediewavaren.

Als Schaden ist dem Glaubiger der Unterschietta zwischen dem Kauf- oder
Verkaufspreis und dem gewichteten durchschnitthanéndischen Bérsenpreis des
Finanzinstruments wahrend der ersten 30 Tage rnemmhtffentlichen Bekanntwerden
der Unrichtigkeit der Angabe oder der verschwiegedmstande zu ersetzen. Der
Ersatzpflichtige kann geltend machen, dass dureliHdndlung oder Unterlassung im
Sinne des Absatzes 1 ein Schaden des Glaubigdmsar Hohe nicht eingetreten ist.
Die Geltendmachung eines Uber Satz 1 hinausgeh&uedens ist nicht

ausgeschlossen.

Ein Mitglied eines Leitungs-, Verwaltungs- odearfsichtsorgans, das grob fahrlassig

gehandelt hat, kann seine Haftung nach Absatzgegant auf einen Hochstbetrag in



Hohe der vierfachen, ihm vom Emittenten in dentégtzwolf Monaten vor der
unrichtigen Angabe oder dem Zeitpunkt, zu welcheésninstande hatten offenbart
werden mussen, geleisteten Bruttovergutung eirefglith der variablen
Vergutungsbestandteile beschranken, soweit diedgchdus einer einheitlichen
Handlung nach Absatz 1 entstanden sind. Ubersteiggmere nach Absatz 2 zu
leistende Entschadigungen den in Satz 1 bezeiahikiehstbetrag, so verringern
sich die einzelnen Entschadigungen in dem Verlsgilinidem ihr Gesamtbetrag zum
Hochstbetrag steht. Wertpapiere, Derivate oderrandermdgenswerte sind auf den

Stichtag des Schadensereignisses zu bewerten.

(6) Schlief3t die Gesellschatft fur Mitglieder destluegs-, Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans eine Versicherung ab, durch die gianspruchnahme nach Absatz 2
abgedeckt werden soll, so ist ein Selbstbehaltaatdn des Versicherten in Hohe von

finfzig Prozent der Versicherungssumme zu vereerbar

(7) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz iomsland auch im Ausland zum
Bdrsenhandel zugelassen, besteht ein AnspruchdeacAbsatzen 1 bis 5 nur, sofern
die Wertpapiere auf Grund eines im Inland abgessielioen Geschafts oder einer ganz

oder teilweise im Inland erbrachten Wertpapierdierstung erworben werden.

(8) Die Absatze 1 bis 7 finden auf unrichtige Angatoder verschwiegene Umstande in
Angebotsunterlagen nach dem WertpapiererwerbsUlneginahmegesetz, in
Borsenprospekten oder in Verkaufsprospekten nach\éerkaufsprospektgesetz oder
dem Investmentgesetz keine Anwendung.”

4. Nach § 37a wird die Zwischenuberschrift gestrichen.

5. Die 88 37b und 37c werden wie folgt gefasst:
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.8 37b
Haftungsausschluss; Verjahrung

(1) Der Anspruch nach 8§ 37a besteht nicht, sofern

1. die Finanzinstrumente in den Fallen des § 37a Al&atz 1 und 2 nicht aufgrund der
unrichtigen Angabe erworben oder verauRert wurdksm auch bei Kenntnis der

verschwiegenen Umstande erworben oder veraul3ediewavaren,

2. der Erwerber oder Veraul3erer die UnrichtigkeitAegabe oder die verschwiegenen

Umstande bei dem Erwerb oder der VeraulRerung kaodée

3. vor dem Abschluss des Erwerbs- oder VerauRerungsgtts im Rahmen des
Jahresabschlusses oder Zwischenberichts des Emitf@mner Veroffentlichung nach
8 15 des Wertpapierhandelsgesetzes oder eineeidrigaren Bekanntmachung eine
deutlich gestaltete Berichtigung der unrichtigergAlne oder die verschwiegenen

Umstande veroffentlicht wurden.

(2) Anspriiche nach § 37a verjahren in einem Jahrdem Zeitpunkt an, zu dem der
Ersatzberechtigte von der Unrichtigkeit der Angatder den verschwiegenen Umstanden
Kenntnis erlangt hat, spatestens jedoch in dreedadeit dem 6ffentlichen Bekanntwerden
der Unrichtigkeit der Angabe oder dem Zeitpunktdem die verschwiegenen Umstande

hatten offen gelegt werden muissen.

8§ 37¢c

Unwirksame Haftungsbeschrankung; sonstige Anspriiche

(1) Eine Vereinbarung, durch die Anspriiche des temién gegen Mitglieder des
Leitungs- , Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans wedenlinanspruchnahme des
Emittenten nach § 37a Abs. 2 im Voraus ermaRigt edassen werden, ist

unwirksam. Der Hochstbetrag nach § 37a Abs. Sagith in Ansehung dieser
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Anspriche sowie entsprechender Rickgriffsansprénderer Haftungsadressaten
nach Absatz 2.

(2) Weitergehende Anspriche, die nach den Vorgehrdes birgerlichen Rechts erhoben

werden konnen, bleiben unberthrt.”

6. 8§ 37d Abs. 4 Satz 3 wird aufgehoben.
Artikel 2

Anderung des Borsengesetzes
Das BoOrsengesetz vom 21. Juni 2002 (BGBI. | S. p0Afetzt geandert durch Artikel ... des
Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ..... ), wird wie folgtémdert:

1. In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe z4 §odgende Angabe eingeflugt:
.8 44a Haftung von Dritten"

2. 844 Abs. 1 Satz 1 wird wie folgt geéndert:

a) In Nummer 1 wird das Wort ,und” durch ein Komeraetzt.
b) In Nummer 2 wird am Ende das Wort ,und* angefuigt
c) Folgende Nummer 3 wird angefugt:

“3. von den fur die Erstellung des Prospekts vavarttichen Mitgliedern eines
Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans desttemten,”

3. Nach § 44 Abs. 4 werden die folgenden Abséatze Sauaigefugt:

»(5) Ein Mitglied eines Aufsichts- oder Verwalturaggans, das grob fahrlassig
gehandelt hat, kann seine Haftung nach 8§ 44 AB&t2 1 Nr. 3 insgesamt auf
einen Hochstbetrag in Hohe der vierfachen, ihm #mittenten in den letzten
zwolf Monaten vor der unrichtigen Angabe oder desitpilinkt, zu welchem

die Umstande héatten offenbart werden missen, ¢etiesBruttovergitung
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einschlieRlich der variablen Vergiitungsbestandtsgchranken. Ubersteigen
mehrere nach Absatz 2 zu leistenden Entschadiguwtgem Satz 1
bezeichneten Hochstbetrag, so verringern sichideelmen Entschadigungen

in dem Verhéltnis, in dem ihr Gesamtbetrag zum Htitrag steht.

(6) Schliel3t die Gesellschaft fur Mitglieder deituags-, Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgane eine Versicherung ab, durch die gianspruchnahme nach
Absatz 1 abgedeckt werden soll, so ist ein Selbsibeu Lasten des
Versicherten in Hohe von fiinfzig Prozent der Vdrsitingssumme zu

vereinbaren.”

4. Nach § 44 wird folgender § 44a eingefiigt:

"§ 44a

Haftung von Dritten

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die aufgrunetgiRrospekts zum Bdorsenhandel
zugelassen sind, in dem fir die Beurteilung dertpdégriere wesentliche Angaben
unvollstandig oder unrichtig sind, kann von einenttBn, der bei der Erstellung
dieser Angaben mitgewirkt und hierfir im Prospealgdrticklich die
Verantwortung tbernommen hat, einen Geldbetragiine-tles
Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis,isdi@ser den ersten
Ausgabepreis nicht Uberschreitet, und dem durchiglitimen Bérsenpreis des
Wertpapiers wahrend der ersten 30 Tage nach demtli¢hen Bekanntwerden der
Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des Prospektedangen. Der
Ersatzpflichtige kann geltend machen, dass dureliddndlung oder Unterlassung
im Sinne des Absatzes 1 ein Schaden des Glaubigdisser Hohe nicht
eingetreten ist. Die Geltendmachung eines Uber Bhimausgehenden Schadens ist
nicht ausgeschlossen. § 44 Abs. 1 Satz 2 sowie/A443 und 4 finden
entsprechende Anwendung.
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(2) Die Haftung der nach Absatz 1 Verantwortlicleschrankt sich auf einen
Geldbetrag in Hohe von vier Millionen Euro fur enierospekt, es sei denn, der
Verantwortliche hat vorsatzlich gehandelt. Hat derantwortliche an mehrere
Personen zu leisten, deren Erwerbspreise insgekfiltionen Euro Ubersteigen,
verringert sich der an den einzelnen Erwerber hlenale Betrag in dem
Verhéltnis, in dem der Gesamtbetrag der Erwerbsprai dem Hochstbetrag steht.

5. 8§ 45 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 wird die Angabe ,Nach § 44" durck dingabe ,Nach den 8§ 44 und

443" ersetzt.

b) In Absatz wird die Angabe ,nach § 44" durch diegabe ,nach den 88 44 und 44a“

ersetzt.
c) Folgender Absatz 3 wird angefugt:

»(3) Nach 8 44a kann nicht in Anspruch genommendery wer nachweist, dass
die unrichtigen oder unvollstandigen wesentlicAeagaben nach § 44 Abs.
1 nicht zu den unter seiner Verantwortung in desspekt aufgenommenen

oder von ihm gepriften Angaben gehdren.”

6. In 8§ 46 wird der Satzteil ,Der Anspruch nach § #4tj&hrt“ durch den Satzteil ,Die
Anspriche nach den 88 44 und 44a verjahren” ersetzt

7. 847 Abs. 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Eine Vereinbarung, durch die Anspriiche nach 88 44 und 44a im Voraus ermafigt

oder erlassen werden, ist unwirksam.”
8. In 8§ 48 Satz 1 wird die Angabe ,nach § 44" durch Angabe ,nach den 88 44 und 44a"
ersetzt.



Artikel 3

Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschiigungsgesetzes
8 3 des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadggesetzes vom 16. Juli 1998 (BGBI. |

S. 1842), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetras 15. Dezember 2003 (BGBI. | S.

2676) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Absatz 3 wird aufgehoben.

2. Absatz 4 wird zu Absatz 3.

Artikel 4

Inkrafttreten

Das Gesetz tritt am Tage nach der Verkindung ifitKra

Die verfassungsmalfiigen Rechte des Bundesrategeivahrt.

Das vorstehende Gesetz wird hiermit ausgefertigtwind im Bundesgesetzblatt verkiindet.

Berlin, den
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Stand: 16. August 2004
A. Allgemeiner Teill

l. Zielsetzung

Die Bundesregierung hat sich zum Ziel gesetzt,Khgritalmarkt und die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschhaiter zu starken. Dazu gehdren nicht
nur praxisorientierte Rahmenbedingungen fur eineovativen und international
wettbewerbsfahigen Finanzmarkt, sondern auch Mafieatzur Starkung des Vertrauens der
Anleger in die Kapitalmarkte. Unternehmenskriseig@eMissmanagement und
Unternehmenszusammenbriche haben das Vertraudmigger in die Integritat der
Unternehmensfiuhrung und damit zugleich das Vertrauelen Kapitalmarkt tief erschuittert.
Wiederherstellen l&sst sich dieses Vertrauen nwohdmehr Transparenz auf dem
Kapitalmarkt, Selbstregulierung der Marktteilnehraed, wo dies notig ist, verbesserte
Kontrolle von Unternehmen, bis hin zur Ubernahmes@elicher Verantwortung und
angemessener Erweiterung der Haftung zugunstehd@gigter Anleger. Flankiert werden
sollten diese Mal3nahmen durch die Verbesserungrdeessualen Méglichkeiten der

Anleger, ihre Anspriche vor Gericht auch im Kollelgeltend zu machen.

Die Bundesregierung hat im Februar 2003 ein 10-RuRkogramm zur Starkung der Unter-
nehmensintegritat und zur Verbesserung des Anlelgetzes vorgestellt. Umgesetzt wird
dieser Malinahmenkatalog in verschiedenen Gesetagsimrhaben. Mit dem Entwurf eines
Bilanzkontrollgesetzes (Punkt 6) wird neben dercdhligsssprufung ein sogenanntes
.Enforcementverfahren®, eingefihrt, durch das Uméeimensabschliisse fallweise von einer
unabhangigen Stelle geprift und etwaige Verstéehdiie Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungen geahndet werden. Durch dénuEf des Bilanzrechtsreformgesetzes
werden die Punkte 4 und 5 - Mal3nahmen zur Rechiegwgsy und Abschlussprifung -

umgesetzt.

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf soll Punkt 2wé&iterung der Haftung fir falsche
Kapitalmarktinformationen (Artikel 1) — sowie Teitkes Punktes 8, Erweiterung der Haftung
fur fehlerhafte Prospekte (Artikel 2) - umgeseterden. Die Schaffung einer weitergehenden
zivilrechtlichen Haftung von Emittenten sowie voritgliedern eines Leitungs-, Verwaltungs-

oder Aufsichtsorgans einer bérsennotierten Geselfsavurde bereits im Bericht der
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Regierungskommission ,Corporate Governance” vorn2D01 gefordert. Sie dient der
unmittelbaren Kompensation von Anlegern und hiesdwauch mittelbar der Verbesserung
der Qualitat der Anlegerinformationen durch den tEenien und dessen verantwortlichen

Organmitgliedern.

Ferner hat der Bundesrat in seiner Stellungnahme.vazum Entwurf eines Gesetzes zur
Verbesserung des Anlegerschutzes (BR-Drucks. ). di@dBundesregierung aufgefordert, im
Laufe dieses Gesetzgebungsverfahrens zu prifetieddapitalmarktrechtlichen
Verjahrungsvorschriften der 88 37a, 37b Abs. 4,8M@s. 4, 37d Abs. 4 Satz 2 WpHG a.F., 8§
46 BorsG, 8§ 127 Abs. 5 InvG und § 3 Abs. 3 EAEGIEnallgemeine zivilrechtliche
Verjahrungsregelung nach den 88 195 ff. BGB angetpasrden konnen. Eine entsprechende
Prufbitte ist auch in der Stellungnahme des Buradesrzum Entwurf eines Gesetzes zur
Anpassung von Verjahrungsvorschriften an das Gesetklodernisierung des Schuldrechts
vom 9. Juli 2004 (BRats.- Drs. 436/04 (Beschlussjhalten.

Dieser Bitte ist die Bundesregierung nachgekommmehist zu folgendem Prifergebnis

gekommen:

1. Die Verjahrungsvorschriften zu Schadensersatzaobprj die aus der Verletzung
von Beratungspflichten resultieren (88 37a und8/fHG a.F.), sind aufgrund der
Vergleichbarkeit dieser Anspriiche zu anderen Scistsatzanspriichen wegen
fehlerhafter Beratung an das allgemeine Verjahmeulg der 88§ 195 ff. anzugleichen.
Dasselbe gilt auch fur Entschadigungsanspriche &ihiubigers gegen die
Entschadigungseinrichtung nach 8§ 3 EAEG, da eshsertum einen
schuldrechtlichen Erstattungsanspruch gegen eatvastes Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut handelt, welcher gtshend der Verjahrung von
insolvenzrechtlichen Ansprichen ebenfalls an digeRerjahrung der 88 195 ff.

BGB anzugleichen ist.

2. Bei den Verjahrungsvorschriften zu den mit dieseasébzentwurf erheblich
erweiterten Schadensersatzanspriichen wegen fatsddeverschwiegener
Kapitalmarktinformationen (8 37b Abs. 2 WpHG-E) sewegen unrichtiger Borsen-
oder Verkaufsprospekte (88 46 BorsG und § 127 BbsvG) bleibt die kurze
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Verjahrungsfrist von einem Jahr bzw. maximal dedirén erhalten. In diesen Fallen
gelten zugunsten des Anlegers erhebliche Bewelsktgeungen. Der
Haftungsadressat muss in diesen Fallen zu seirtkxsimg nachweisen, dass ihm die
falsche Kapitalmarktinformation nicht bekannt waduliese Unkenntnis nicht auf
grober Fahrlassigkeit beruht. Ebenso obliegt inmBisveis, ob der Anspruchssteller,
die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Infoaton bei Abschluss der
Kapitalmarkttransaktion kannte. In den Fallen d&daff. BorsG und der §8§ 37a ff.
WpHG-E trifft den Haftungsadressaten zudem die Belast fur den
Ursachenzusammenhang zwischen der falschen Kapitaimformation und der
Kaufentscheidung des Anspruchsstellers. Der vaghidg Entwurf sieht schlief3lich
mit der Einfihrung einer Schadenspauschalierurggdida Abs. 3 auch eine
Entlastung des Anspruchsstellers hinsichtlich ddrsEntiierung eines konkreten
Schadens vor. Durch diese Beweiserleichterungesh eure im Vergleich zu anderen
Haftungsgrundlagen erhebliche Privilegierung desphachsstellers geschaffen.
Diese erleichterte Durchsetzung der Anspriche aéeger bildet nur bei einer
Beibehaltung der kurzen Verjahrungsregelungen esgewogenes Haftungsregime.
Zu diesen Erwagungen tritt hinzu, dass es im Bberégs Kapitalmarktes aufgrund der
zunehmenden Volatilitat der Preise von Finanzimsémten und der schnell
abnehmenden Bedeutung von Kapitalmarktinformatidiiedie Kursentwicklung

auch seitens der Emittenten und deren Organmitglieith berechtigtes Interesse nach
frhzeitiger Rechtssicherheit hinsichtlich der mélggn Haftungs- und
Ruckgewahranspriche besteht.

Wesentlicher Inhalt

Mit dem zum 1. Juli 2003 in Kraft getretenen Viart@nanzmarktférderungsgesetz vom 21.
Juni 2002 (BGBI. | S. 2010) wurden durch die Eintirlg der 88 37b und 37c WpHG zwei

Anspruchgrundlagen geschaffen, welche Anlegern @aieersatz zusprechen, sofern diese

durch die unterlassene oder verspatete Verofféuitig oder die unrichtige Behauptung

potenziell kurserheblicher Tatsachen seitens dagid¢fiten einen Schaden erlitten haben.

Die Praxis hat jedoch gezeigt, dass diese Haftuorgsen sowohl im Hinblick auf den

Adressatenkreis als auch wegen der schwierigen Bsivgation, in welcher sich geschadigte
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Anleger bezuglich der Kausalitat und der Schaddmsib&finden, noch nicht ausreichen, um
einen effektiven Anlegerschutz zu gewahrleistems@rfordert eine Ausdehnung der
Haftung auf Organmitglieder und analog der allgerarizivilrechtlichen Prospekthaftung im
Bereich der Haftung fir falsche Borsenprospekte dinsdehnung auf Wirtschaftsprifer und
andere externe Sachverstéandige, die fur die emtispnelen Teile des Prospekts die
Verantwortung tbernommen haben. Zusatzlich sinddsssvieichterungen fur Anleger
erforderlich, um eine effektive Durchsetzung deh&tensersatzanspriiche zu ermdéglichen.
Neben der bereits bestehenden Beweislastumkehinbiiek auf das Verschulden, welche
nun auch bei der Haftung der Organmitglieder gilirden Beweiserleichterungen beziglich
der Kausalitat und der Schadenshohe eingefuhrtRBgerungskommission Corporate
Governance und der Deutsche Juristentag 2002 Isatdefiir eine begrenzte AuRenhaftung
der verantwortlichen Organmitglieder ausgesprocbem Bundesregierung hat diese
Empfehlung in ihrem 10-Punkte-Programm aufgegrifiad beabsichtigt, mit diesem Gesetz
nun die entsprechenden Teile dieses Programms etzaeas Auch die jingst vom BGH qua
Richterrecht geschaffenen Beweiserleichterungeh (rteile vom 19.07.2004 — 1l ZR
218/03, Il ZR 402/03 und Il ZR 65/03, abgedruckBiB 2004, 1812ff.) haben den
rechtspolitischen Handlungsbedarf nicht erledigts@ lediglich den aufgrund seiner hohen
Voraussetzungen nur in sehr seltenen Féllen anveeedl 826 BGB betreffen und eine
Ubertragbarkeit der durch den BGH aufgestelltenn@sitze auf die Vorschriften der 88§ 37b
und 37c fraglich ist.

Durch eine entsprechende Anderung im Borsengeaetikdl 2) wird die Haftung fiir
fehlerhafte Borsenzulassungs- und anderer Verkeagppkte fir Vermoégensanlagen auf die
zustandigen Mitglieder von Verwaltungs- und Aufssdrganen (8 44) und externe Experten,
die an der Prospekterstellung ausweislich ihrerrdag im Prospekt verantwortlich
mitgewirkt haben (8 44 a), erweitert. Die Einbenie@) der Experten tragt dem Umstand
Rechnung, dass Verkaufsprospekte in der Regeltardiég unter Mitwirkung von externen
Experten entstehen und den bislang fur fehleriaibspekte Verantwortlichen in der Regel
kein fur die Haftung unerlassliches grob fahrlassiyerhalten vorgeworfen werden kann,
wenn sie sich auf die Angaben dieser externen Expeerlassen haben.
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lll.  Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibtsscAréikel 74 Abs. 1 Nr. 11 des
Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft). Das Bedunach einer bundesgesetzlichen
Regelung (Art. 72 Abs. 2 GG) ergibt sich daraussdzne Starkung des Anlegerschutzes nur
durch eine einheitliche bundesgesetzliche Regedurggcht werden kann. Die mit dem
Gesetzentwurf verfolgten Ziele, die Unternehmemrgjritat zu verbessern, den Anlegerschutz
zu erweitern und das Vertrauen des Anlegers ifRdibtigkeit von

Kapitalmarktinformationen zu starken, liegen aunhgesamtstaatlichen Interesse, da damit
die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deuschyefordert und entsprechende

Impulse fur das Wirtschaftswachstum geschaffen arekdbnnen.

V. Kosten der offentlichen Haushalte

Sowohl fur den Bundeshaushalt als auch fiir die EEndd Kommunen entstehen keine

zuséatzlichen Kosten.

V. Auswirkungen des Gesetzes auf die Wirtschaft undas Preisniveau

Im Bereich der Wirtschaft entstehen durch die nddafiungsregeln gegebenenfalls Kosten
fur Emittenten fur den Abschluss von entsprechemeigerten Haftpflichtversicherungen fur
Mitglieder der Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsisbtgane sowie gesteigerte Prozesskosten
fur den Fall von Anlegerklagen. Den Mehrkostendi@ Wirtschaft stehen die positiven

Auswirkungen der Haftungsnormen auf den Kapitalrhgegeniber.

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesonder&/ddsaucherpreisniveau, sind nicht zu
erwarten.
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B. Zu den Vorschriften im Einzelnen

Zu Artikel 1 — Anderung des Wertpapierhandelsgesets

Zu Abschnitt 7 WpHG

Der Abschnitt regelt die bislang bestehende HaftworgEmittenten, deren
Finanzinstrumente in Deutschland bérsennotiert, siimdfalsche oder unterlassene Ad-hoc-
Mitteilungen neu. Die Haftung wird dabei sowohlp@rsoneller als auch in sachlicher
Hinsicht erweitert. Zusatzlich zum Emittenten wer@eich die Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats des Emittenten in die Haftungpenogen. Dasselbe gilt fur Mitglieder
eines einstufigen Verwaltungsorgans einer in Délasd borsennotierten Aktiengesellschaft
etwa nach der angelsachsischen Rechtsordnung. &driitaus wird der Anwendungsbereich
der bestehenden Vorschriften von der sachlicheslBaskung der Haftung auf Ad-hoc-
Mitteilungen befreit und im Hinblick auf eine geele Haftung fur andere falsche oder
unterlassene Kapitalmarktinformationen mit der Aalsne von
Wertpapierverkaufsdokumenten, wie Verkaufs- odasBidzulassungsprospekten (Artikel 3)

oder Angebotsunterlagen, erweitert.

Zu 8 37a(Schadensersatz wegen unrichtiger Angaben odsclweregener Umstéande)

§ 37a a.F. wird durch die Neufassung aufgehoberdienderjahrung fur
Schadensersatzanspriche wegen fehlerhafter Anlegebg damit an die allgemeinen

Verjahrungsregeln angepasst.-

Zu Absatz 1

Die Vorschrift bestimmt, dass Emittenten von Finaszumenten grundsatzlich fur
unrichtige Angaben oder fiir entgegen einer Reclitipiverschwiegene Umstande auf
Schadensersatz haften, sofern der diesbezuglichesgatenkreis auf eine betrachtliche
AuRenwirkung der AuBerung schlieBen lasst und Eigeung zur Beeinflussung des
Borsenpreises besteht. Die Vorschrift ist nur @rsbnzugelassene Finanzinstrumente oder
solche Finanzinstrumente anwendbar, fur welché\atnag auf Bérsenzulassung gestellt und

das Verfahren noch nicht abgeschlossen ist.
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Sachlich knipft die Regelung an das mit dem VieReanzmarktférderungsgesetz
eingefuhrten und mit dem Anlegerschutzverbessegesgdz an die Vorgaben der EU-
Marktmissbrauchsrichtlinie (2003/6/EG ABI. L 96/1&)gepassten Verbot der Kurs- und
Marktpreismanipulation (8§ 20a WpHG) an, durch daeuanderem falsche Informationen
des Kapitalmarkts straf- oder ordnungswidrigkeigehtlich sanktioniert werden.

Die Haftung erstreckt sich auf alle schriftlichefgektronischen oder anderweitig in Textform
abgegebenen Mitteilungen oder Bekanntmachungennme&les Absatzes 1. Neben
offentlichen bekannt gemachten Informationen, viteaelahresabschlissen nach § 325 HGB,
Zwischenberichten nach § 40 BorsG oder Ad-Hoc-Mittggen nach 8§ 15 WpHG erfasst die
Haftung auch Mitteilungen Uber geschéftliche Vetriiabe an einen gré3eren Personenkreis.
Entsprechend der bisherigen Praxis zu 8§ 16 UWG BAWUWG a.F. ist diese Voraussetzung
gegeben, wenn die Information an eine Vielzahl &dnessaten versandt wurde, so dass eine
genaue Eingrenzung der Informationsempfanger lediitsh nicht mehr maglich ist wie z.B.

im Fall von Aktionars- oder Kundenmitteilungen dasittenten. Schlie3lich greift die

Haftung auch dann, wenn unrichtige oder irrefiiheeimffiormationen an Finanzanalysten
mitgeteilt werden, mit dem Ziel, diese Informatiarie eine Finanzanalyse einflie3en zu

lassen.

Weiterhin fluhren die Handlung oder das Unterlasserzu einer Haftung, wenn die
betreffenden Umstande analog zu der Vorschriftgdd8a WpHG fur die Bewertung des
Finanzinstruments erheblich sind und die Angabear dlese Umsténde oder deren
Verschweigen nach ihrer Art und ihrem Inhalt eireelBflussung des Preises des
Finanzinstruments mdglich machen. Ausgeschlossehdamit Mitteilungen, deren
Grundlage zwar ein bewertungserheblicher Umstangedoch der Gehalt der AuRerung so
unzureichend ist, dass eine Anlagestimmung beimnfenmationsempfangern und damit eine

Preisbeeinflussung nicht erzeugt werden kann.

Mit Ausnahme der in Satz 2 genannten AuRerungatigstiaftung fur mundliche
Erklarungen ausgeschlossen. Nach Satz 2 haft&rdigtent ausnahmsweise auch fur
mindliche Erklarungen, wenn auf der Hauptversamgbder auf vom Emittenten

veranlassten Informationsveranstaltungen fur Duttechtige Auskunfte erteilt oder, etwa
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entgegen der Auskunftspflicht nach § 131 Abs. 1GAKiewertungserhebliche Umstande
verschwiegen werden. Informationsveranstaltundgendes Satzes 2 kbnnen sowohl vom
Emittenten organisierte ,Roadshows” fir Finanzimstente als auch Analystenkonferenzen
sein, zu denen der Emittent einladt. Vom Regeluelgaly nicht erfasst sind interne
Veranstaltungen oder dem Emittenten nicht zureclrentderanstaltungen Dritter, wie z.B.
TV-Talkshows, zu welchen ein Vertreter des Emitergingeladen wird.

Die Schadensersatzpflicht setzt weiterhin ein laukten voraus. Im Einklang mit der
bisherigen Regelung zur Haftung fur falsche odé¢enmssene Ad-hoc-Mitteilungen und den
borsenprospektrechtlichen Vorschriften (8 45 Bora@jde der Verschuldensmalistab auf
Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschrankt un@digeislast im Hinblick auf das
Verschulden dem Emittenten oder dem Organmitgliedl@n Anspruchsgegnern zugewiesen

und somit eine weitere wesentliche Erleichterunrgdfé Anleger geschaffen.

Zu Absatz 2

Adressat der Haftungsnorm sind nach Absatz 2 ndbanEmittenten auch die Mitglieder
derjenigen Gesellschaftsorgane des Emittenterdidimal3geblichen Entscheidungen
hinsichtlich der Erstellung und Verbreitung von eimehmensmitteilungen treffen oder
entsprechende Kontrollfunktionen innehaben. Hinterg der Regelung ist es, dem durch die
Falschinformation geschadigten Anleger haftunggshebheinen erweiterten Zugang zu den
eigentlichen Verantwortlichen entsprechender Nabien zu verschaffen. Im Unterschied zu
der so genannten ,Innenhaftung” der Organmitgliepgarentber der Gesellschaft nach den
88 93 Abs. 1 und 116 AktG handelt es sich hier ima esine Informationshaftung, welche
unabhangig von den Gesellschaftsinteressen all@m$chutz des Anlegers und der
Transparenz des Kapitalmarkts dient. Nach SatAtérhdaher Organmitglieder flr eigene
AuBerungen gegeniiber der Offentlichkeit oder eigeifieren Personenkreis entsprechend
Absatz 1.

Nach Satz 2 trifft die Mitglieder des Leitungs- bAerwaltungsorgans insoweit eine
erweiterte Haftung, als sie nicht nur fir eigené8éwngen, sondern auch fir unrichtige
Angaben oder gesetzwidriges Verschweigen von Urdstéadurch Dritte haften, wenn das

Organmitglied fur den betreffenden Bereich nachinernen Geschaftsverteilung des



-18 -

Emittenten zu dem in Frage stehenden Zeitpunkintenatlich ist und seine diesbezuiglichen
Kontrollpflichten verletzt hat. Die mit der Regetubewirkte Haftungsandrohung soll
einerseits einen Anreiz zu korrekter Kapitalmarkirmation bewirken und andererseits auch
dem Gedanken Rechnung tragen, dass Organmitghedeier persénlichen Verantwortung
hinsichtlich der Unrichtigkeit der Kapitalmarktinfoation an der Schadenskompensation der

Anleger zu beteiligen sind.

Die Frage der Zurechnung der Verantwortlichkeitdi@ unterlassene oder unrichtige
Kapitalmarktinformation zu dem individuellen Orgaitghied richtet sich analog zu der
~Innenhaftung” nach § 93 AktG gegenuber der Gescle#ift nach dem Pflichtenkreis, der dem
jeweiligen Organmitglied nach gesellschaftsrechdit Grundsatzen zuzurechnen ist. Eine
Haftung scheidet demnach dann aus, wenn ein Vatstaitglied eine bestimmte
Kapitalmarktinformation entsprechend der gesellishmdernen Aufgabenzuweisung unter
Berucksichtigung seiner allgemeinen Aufsichtsptiicbzlglich der Fiihrung des
Unternehmens nicht zu verantworten und damit aeamekdiesbeztiglichen Kontrollpflichten
hat. Den Vorstandsvorsitzenden eines Emittente@atamtverantwortlichen trifft in einem
arbeitsteiligen Vorstand hierbei ebenso wie beiHigftung nach 8§ 93 AktG eine
grundsétzliche Verantwortung fur samtliche unrigéti oder entgegen gesetzlichen
Vorschriften unterlassenen Informationen, da imeejesteigerte Pflicht zur Uberwachung
der gesamten Unternehmensleitung trifft. Allerdimgd ihm mangels der Kenntnis von

Einzelfallen auch haufiger die Entlastung nach I8 Bibglich sein.

Eine arbeitsteilige Regelung hebt jedoch bei Kailetscheidungen des jeweiligen
Gremiums wie auch bei der Innenhaftung nach de®38816 AktG die
Gesamtverantwortung der Vorstandsmitglieder in Baen, flr welche sie nicht zustandig
sind, nicht auf. Dies bedeutet, dass das einzetgarinitglied auch fur solche
Entscheidungen haftet, die in einen anderen Veraminwgsbereich fallen und denen er im
Gremium zugestimmt hat. Dagegen haftet ein Orgaghiexdt nicht, wenn es in
Angelegenheiten, fur welche in der Satzung nach 8b5. 1 Satz 2 AktG eine
Gesamtgeschaftsfihrung mit mehrheitlicher Willeliklyig vorgesehen ist, gegen die
betreffende Entscheidung gestimmt oder sich emthdlat. Als Beweismittel werden hierfur
ahnlich wie bei der Haftung nach § 93 AktG regelmdlie Protokolle Gber die Sitzungen des

Leitungs- oder Verwaltungsorgans dienen.
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Mitglieder des Aufsichtsrats trifft diese Haftungszchnung nicht. Diese Ausnahme
rechtfertigt sich daraus, dass der Aufsichtsraeimer Funktion als Kontrollorgan nicht jede
operative Tatigkeit des Emittenten Giberwacht urttedaine haftungsrechtliche Zurechnung
nicht gerechtfertigt wéare. Mitglieder des Aufsiamgans haften daher nur fir eigene

Erklarungen nach Satz 1.

Satz 3 entspricht inhaltlich Absatz 1 Satz 2 umgtltedie Spezialfélle einer Haftung von
Leitungs- Verwaltungs- und Aufsichtsorganmitgligdéir miindliche AuBerungen bei
Ansprachen oder Auskinften im Rahmen der Hauptaerdang oder bei einer vom
Emittenten veranlassten Informationsveranstaltitmy.Umgehungen zu vermeiden wird
hierbei eine entsprechende Veranlassung regelna@i@lydann anzunehmen sein, wenn ein
Organmitglied in eigenem Namen eine Werbeveramnsiglfiir die betreffenden
Finanzinstrumente durchfiihrt und der Emittent sich dieser Veranstaltung nicht 6ffentlich

distanziert.

Zu Absatz 3

Absatz 3 normiert die Schadensersatzpflicht detufigsadressaten. Die Satze 1 und 2
bestimmen eine Haftbarkeit des Verpflichteten, sotker Erwerb oder die VerauRerung der
betreffenden Finanzinstrumente innerhalb einegaleis von drei Monaten nach der
schadigenden Handlung abgeschlossen wurde. Abwelohan den bisherigen Vorschriften
zur Haftung fur fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen zehtet die Neuregelung auf die
Darlegung und den Kausalitdtsnachweis, dass diag&eintscheidung auf der
Falschinformation beruht. Vielmehr muss insoweg wn Bereich der Prospekthaftung (8 44
BorsG) gentigen, dass der Anleger zu dem fragliciegipunkt gekauft oder verkauft hat. Fur
die haftungsbegrindende Kausalitat ist insoweitdieh die Falschinformation geschaffene
potentielle Anlagestimmung ausreichend, sofernGleschatft innerhalb der Drei-Monats-
Frist abgeschlossen wurde. Die Haftungsverpfligm&®nnen nach § 37b WpHG-E den
Entlastungsbeweis fuhren. Die Vorschrift beinhadiee widerlegbare Vermutung, wonach
die Transaktion dann auf die schadigende Handldleg Onterlassung zurtickzufuhren ist,
wenn sie innerhalb einer Frist von drei Monaterhnder unrichtigen Angabe oder dem

Zeitpunkt des pflichtwidrigen Verschweigens durdiihet wurde. Dieser Frist steht die
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Sechs-Monatsfrist im Bereich der Prospekthaftungd(&bs. 1 S. 1 BorsG) gegenuber.
Dieser Unterschied rechtfertigt sich aus der abregidan Bedeutung einer Information fur
die Kursentwicklung im Zeitablauf, welche fur Naichten im Sekundarmarkt deutlich
flichtiger ist, als bei dem als Verkaufsdokumeringnden Borsenprospekt. Zudem handelt
es sich hier im Gegensatz zu der Regelung des&bd41 Satz 1 B6rsG nicht um eine
Ausschlussfrist, sondern lediglich um eine zeithe@grenzte Beweislastumkehr.

Nach Satz 3 ist die Geltendmachung der Schadets&nsariiche auch dann méglich, wenn
das Erwerbsgeschaft nach der Drei-Monats-Fristathdessen wurde, sofern es dem Klager
madglich ist, eine Kausalitat der schadigenden Hamglbder Unterlassung fur den Kauf oder

Verkauf der Finanzinstrumente durch den Ansprudlesteachzuweisen.

Das im Einklang mit der bisherigen Regelung zurttta] fur falsche oder unterlassene Ad-
hoc-Mitteilungen bestehende Transaktionserfordeaisis\nspruchsvoraussetzung bewirkt,
dass derjenige Anleger, der nach einer zu posithaschinformation seine bereits zuvor
gehaltenen Aktien gerade nicht verauf3ert hat, kefrespruch erwirbt; ebenso wenig wie der
Anleger, der sich von einer falschen negativenrmatgion vom Erwerb hat abschrecken
lassen (so auch die aus dem amerikanischen Rachinginde ,Birnbaum“-Rule). Auch der
Anleger, der nach der Falschinformation gekaufteibe vor ihrer Aufdeckung aber wieder

verkauft hat, ist mangels entsprechenden Schadelmsamspruchsberechtigt.

Zu Absatz 4

Als Schadensersatz kann der Glaubiger, wenn diprinhsvoraussetzungen im Ubrigen
erfllt sind, abweichend von der Prospekthaftunghré&44 BorsG nicht die Ubernahme der
Finanzinstrumente gegen Erstattung des Erwerbgsreder Wiederbelieferung mit
Finanzinstrumenten Zug um Zug gegen Herausgab¥atkaufserloses verlangen, sondern
nur Geldersatz. Der Grund hierfur liegt darin, ddas Anspruchsgegner bei der
Sekundarmarkthaftung im Gegensatz zur Primarmditkitinga aufgrund der Vielzahl der
bereits bestehenden Preisfaktoren nicht zugemwetem kann, neben dem durch die
unrichtige Information verursachten Schaden audh rfiar das allgemeine Markt- und
Anlegerrisiko aufzukommen. Als Schaden ist dem gaftgpauschal die Differenz zwischen

seinem Kauf- oder Verkaufpreis und dem gewichtetaehschnittlichen Bérsen- oder



-21 -

Marktpreis binnen 30 Tagen nach dem BekanntwerdetJdrichtigkeit der Angabe oder der
verschwiegenen Umstande zu ersetzen. Die Gewiclistiagalog zu 8 5 WpAngV
erforderlich, um die Bedeutung der an verschieddragen gehandelten Volumina bei der
Preisberechnung zu berucksichtigen. Das Bekannamdtdnn durch den Emittenten selbst
veranlasst werden oder sich aus sonstigen Marktirgtonen ergeben. Im letzteren Fall,
insbesondere wenn die Korrektur der Falschinformmadiurch eine schleichende Information
des Kapitalmarktes bekannt wird, obliegt es denermnknden Gericht, im Rahmen seines
Ermessens nach § 287 ZPO den Beginn der 30-TagdsBtzulegen.

Aufgrund dieser Schadenspauschalierung entfalludéey Beweisgesichtspunkten schwierig
zu erfullende Erfordernis, den hypothetischen Kerswuf des Finanzinstruments ohne die
Berucksichtigung der falschen oder unterbliebeméorination zu ermitteln. Der 30 Tage-
Zeitraum ist angesichts der Schnellebigkeit undzd@ehmenden Volatilitat der
Wertpapiermarkte auch bei einer geringeren Infoionaeffizienz eines kleineren Marktes
ein geeigneter Zeitraum, um die von dem schadigeideignis ausgehende
Kursentwicklung abzubilden und von anderen auffeis einwirkenden Faktoren
abzugrenzen. Beide Parteien haben die Méglichitert,Nachweis eines infolge der
Falschinformation tatsachlich eingetreten h6hedsr aiedrigeren Schadens nachzuweisen.

Zu Absatz 5

Fur die Mitglieder der Gesellschaftsorgane wirddén Fall der grob fahrlassigen
Tatbestandsverwirklichung eine Haftungshéchstgrenrevier Bruttojahresgehéltern
festgesetzt. Hierbei ist entscheidend, was dertEntiin den letzten 12 Monaten vor dem
Schadensereignis an das Organmitglied als Besinsgléener Vergutung geleistet hat.
Rechtfertigung fur die Beschrankung der persénhdHaftung der Organmitglieder ist zum
Einen, dass es hier weniger um Schadenskompensggitirfdem dient die unbeschréankte
Haftung des Emittenten), sondern dass der beneies Absatz 2 geschilderte
Sanktionscharakter der Haftungsnorm im Vordergrstetit. Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern sollen durch die Haftungd@ahung starker im Hinblick auf die
Information des Kapitalmarktes in die Verantwortwegmnommen werden und hierdurch zu
einer praziseren Informationspolitik angeregt wardeerner handelt es sich hier um eine

Durchgriffshaftung, bei welcher der Anleger nickencEmittenten, dem rechtlich in der Regel
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eine Kapitalmarktinformation zuzurechnen ist, sand#e hierfur fachlich verantwortliche
Person in die Haftung nehmen kann. Auch aus di€demd erscheint eine
Haftungsbeschrankung angemessen. Eine begrenztengafer Organmitglieder bei grob
fahrlassigem Verhalten erscheint auch wegen deunmggrechtlichen Zurechnung von
Erklarungen Dritter in ihrem Verantwortungsberesdcigemessen. Zudem ist auch zu
beriicksichtigen, dass der Ersatzpflichtige in dawhrmbsatz 4 vorgesehenen begrenzten
Umfang auch das ansonsten vom Anleger zu trageraatktiigiko im Hinblick auf die
Kursentwicklung des Finanzinstruments Gbernimmigesichts dieser Faktoren und der
potentiell exorbitanten Schadenshdhe, welche zer &Rristenzgefahrdung des
Verantwortlichen fihren kann, war eine Haftungsisgienze vorzusehen. Die Eingrenzung
der Haftung wird auch eingefuhrt, um angesichtsinéen Absatzen 3, 4 und § 37c
geregelten Beweiserleichterungen und der mit delagéen Einfihrung eines Gesetzes fur
Kapitalanlegermusterklagen erleichterten prozessu@keltendmachung von
Schadensersatzanspriichen eine ausgewogene Hadelgsig zu erreichen. Diese
betragsmalige Beschrankung erstreckt sich nacle #B3. 1 Satz 2 auch auf
Regressforderungen anderer Haftungsadressaterfwaedes gegebenenfalls nach Absatz 1
von Dritten in Anspruch genommenen Emittenten. dnéezt haftet jedoch der Emittent
selbst, da dieser als wirtschaftlicher Trager dargsion im vollem Umfang fir die
Richtigkeit der von ihm ausgehenden Kapitalmarktinfationen und fiir die Offenlegung im

Rahmen der gesetzlichen Vorschriften verantworikth

In die Schadensberechnung fliel3t nicht nur dascheis Emittent und Organmitglied
vereinbarte und in den letzten zwolf Monaten vand&gchadensereignis bezahlte Festgehalt,
sondern auch geleistete variable Vergutungsbegidaduie etwa zusatzliche Barzahlungen
oder Aktienoptionen ein, um die steigende Bedeutargleistungsabhéngigen
Vergutungsbestandteilen angemessen zu bericksohtgertpapiere, Derivate oder andere

Vermoégenswerte sind nach Satz 2 auf den Stichtagdeadensereignisses zu bewerten.

Zu Absatz 6

Absatz 6 regelt den Abschluss einer so genannt@éegrs and Officers” (D&O) —
Versicherung fur die AuRenhaftung des Vorstandsidden Emittenten.

Durch die Pflicht zur Vereinbarung eines Selbstlishvaird vermieden, dass die

Organmitglieder ihr gesamtes Haftungsrisiko auf Bemttenten abwélzen und damit indirekt
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wieder das Vermogen des Anlegers geschmalert Wistdurch wird erreicht, dass die
gesetzlichen Ziele der haftungsrechtlichen Mitvesantung der Organmitglieder und der
durch die Haftungsandrohung bewirkte Anreiz zu &kten Kapitalmarktinformationen nicht
durch Abschluss einer entsprechenden D&O-Versiclgewieder vollstdndig zu Lasten des
Anlegers unterlaufen werden. Die H6he von flnfaigZaént der Versicherungssumme
entspricht einem Bruttojahresgehalt des betreffer@@ganmitglieds und erscheint auch im

Hinblick auf den mit der Haftungsregelung verburete®anktionsgedanken angemessen.

Zu Absatz 7:

Die Vorschrift regelt analog zu der Vorschrift d&44 Abs. 3 BorsG einen Ausschluss der
Haftung in den Fallen, in denen bei auch im Auslangelassenen Wertpapieren der
Abschluss des zugrunde liegenden Erwerbsgeschadtsdee Erbringung der betreffenden
Wertpapierdienstleistung ausschlie3lich im Auslatattgefunden hat. Zweck der Regelung
ist es, auslandischen Emittenten und OrganmitgireBechtssicherheit im Hinblick auf die
in ihrem Heimatstaat getatigten Geschafte mit denikinen emittierten Wertpapieren zu
geben. Bei elektronischen Geschaften ist hierlmeAbschluss im Inland insbesondere dann
anzunehmen, wenn das Erwerbsgeschéft an einendistien Markt getatigt wurde.
Grenzuberschreitende Geschéfte auf einer inlanelselektronischen Handelsplattform

gelten damit als im Inland abgeschlossen.

Zu Absatz 8:

Die Haftung fiur falsche Kapitalmarktinformationen Sekundarmarkt unterscheidet sich von
der Haftung fir unrichtige oder unvollstandige Vaarfs- oder Borsenzulassungsprospekte
sowohl im Hinblick auf die Haftungsadressaten alshahinsichtlich der Art des
Schadensersatzes. Hintergrund dieser Unterscheidijrtass der Prospekt als
Verkaufsdokument eine erheblich starkere Bedeutiindie Anlageentscheidung des
Investors hat als andere Kapitalmarktinformatioweglche bereits in den Markt eingefuhrt
wurden. Der Verkaufsprospekt stellt das Wertpapiet den Emittenten umfasssend vor und
soll dem Anleger im Gegensatz zu anderen Kapitdtimformationen alle wesentlichen
Informationen flr dessen Anlageentscheidung liefAus diesem Grund kann der Anleger
von dem Emittenten und den Organmitgliedern begreinrichtigkeit des Prospekts im
Gegensatz zur reinen Differenzhaftung bei andergpitklmarktinformationen nach den

Absatzen 1 bis 6 die Ruckabwicklung des Kaufs wegda. Entsprechendes gilt auch fur den
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Prospekt fur Investmentfonds nach dem Investmeeatgesd fur die inhaltlich in weiten
Teilen dem Borsenzulassungsprospekt entsprecheéxmggbotsunterlage nach dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz. Ungeatietasr spezialgesetzlichen
Haftungsregelungen greift die Haftung nach den&8f8 jedoch dann ein, wenn ein
Emittent oder eines seiner Organmitglieder eingcfa Information aus einem dieser
Dokumente, etwa einem Bdrsenprospekt aufgreiftinrahderer Weise offentlich bekannt
macht oder verbreitet. Entscheidend ist insowetitpiwoher die unrichtige Informatiuon
stammt, sondern allein, ob die Art und Weise Ifekanntmachung den jeweiligen

Haftungstatbestand erfllt.

Die neu eingefiihrten Haftungstatbestande lasseGelieng der allgemeinen

Haftungsnormen des Deliktsrechts, etwa des § 82B,B@berlhrt.

Zu 8 37b (Haftungsausschluss und Verjahrung)

Die Neufassung des § 37b enthalt in Anlehnung an/drschriften zur Haftung fur
fehlerhafte Borsenprospekte (8§ 45 Abs. 2 BérsGg almschlielRende Aufzéhlung von
Grunden, bei deren Vorliegen eine Haftung nach&A7s. 2 entfallt sowie die den § 37b
Abs. 4 bzw. 37c Abs. 4 a.F.entsprechende Verjalsnagglung..

Nach Nummer 1 scheidet eine Haftung aus, wenn diageentscheidung auch ohne die
Kenntnis der unrichtigen Angabe oder den verschevieg Umstanden getroffen worden
ware. Hintergrund der Regelung ist, dass entspretBel5 Abs. 2 Nr. 1 BorsG die
unrichtigen oder entgegen bestehenden Offenlegtiiajgpn verschwiegenen Informationen
nur dann eine Haftung auslésen sollen, wenn hierdwn konkreten Fall beim Geschadigten
eine Anlagestimmung erzeugt wurde. Hierbei istresprechend der bisherigen Praxis zu

8 45 Abs. 2 BorsG ausreichend, wenn die unrichAiggabe oder die verschwiegenen
Umstande zumindest mit ursachlich fur die Anlageemtidung waren. Die Beweislast fur
das Vorliegen dieser Griinde tragt der Anspruchsgredfiermit wird den in der Praxis
bestehenden Schwierigkeiten eines Beweises fUFelagn einer Kausalitat zwischen der
unrichtigen Angabe oder den verschwiegenen Umstaundé der Entscheidung des Anlegers

zum Kauf oder Verkauf der Finanzinstrumente Recgrgetragen.
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Nach Nummer 2 entfallt der Anspruch, wenn dem Ebp&eoder Veraul3erer die
Unrichtigkeit der Angabe oder die verschwiegenerstéimde bei dem Erwerb oder der
VerauRerung bekannt waren. In Ubereinstimmung emtlalsherigen Regelungen zur
Haftung fir fehlerhafte oder unterlassene Ad-HodtteMungen (88 37b Abs.3 a. F. und 37c
Abs. 3 a.F.) und den Vorschriften tber die Prodpegkiing (8 45 Abs. 2 Nr. 3 BorsG, § 20
KAGG, 12 AuslinvestG) fiihrt eine grob fahrlassigekdnntnis nicht zu einem
Anspruchsausschluss. Der Einwand des Mitverschaldes Anspruchsstellers kann nicht
erhoben werden, da Nummer 2 eine abschlie3end&tigse Sonderregelung des

Mitverschuldens darstellt. Die Beweislast tragt Aaspruchsgegner.

Eine Haftung ist nach Nummer 3 ausgeschlossen, waendem Erwerb oder der
VerauRerung in den Pflichtveroffentlichungen naeh 8 325 HGB, 40 BorsG oder 15
WpHG, oder diesen vergleichbaren Bekanntmachungendeutlich gestaltete Berichtigung
der unrichtigen Angabe oder eine entsprechendefféattichung der verschwiegenen
Umstande erfolgt. Hierbei ist nicht ausreichendpmviediglich das korrigierte Dokument in
der Ublichen Weise noch einmal veréffentlicht wivielmehr muss die Korrektur durch eine
entsprechende Darstellung deutlich hervorgehobedeme Ein entsprechender Nachweis
obliegt auch hier dem Anspruchsgegner.

Die generelle Beweislastumkehr fur die Haftungsehisssgriinde des § 37b bewirkt einen
effektiveren Rechtsschutz fur den Anleger und bittles ausgewogene Gegenstiick zu der
kirzeren Verjahrungsfrist und der gegeniiber dera@mitgliedern festgelegten

Haftungsobergrenze.

Die Verjahrungsregel des 8 37b Abs. 2 entspricht\derschriften der 8 37 b Abs. 4 a.F. und
§ 37 c Abs. 4 a.F. und stimmt ebenfalls mit denafeungsbestimmungen fur fehlerhafte
Prospekte aus dem Bdrsen- und dem Verkaufsprosgseitigiberein. Im Rahmen der
Beratungen des Anlegerschutzverbesserungsgesetitesich die Bundesregierung
verpflichtet, die Verjahrungsfristen im Kapitalm#bkreich (z.B. der 88 37b, 37c a.F. WpHG
und des 46 BorsG) zu Uberprifen. Eine Prufung deb\irhaltes hat ergeben, dass ein

Festhalten an den kurzen Verjahrungsfristen angeizti
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Die Angemessenheit einer Verjahrungsfrist ist inmeZusammenhang mit den
Voraussetzungen der zugrunde liegenden Anspruandigigen zu sehen. Durch die
Neufassung der Haftungsgrundlagen wird die haftienipliche Position des Anlegers
mal3geblich verbessert. Diese Verbesserung erfalghceine Beweislastumkehr beziiglich
der haftungsbegriindenden Kausalitat und des Veldsmtsiund der Pauschalisierung des
ansonsten schwer nachweisbaren Schadens. Dam#nveéiel Anforderungen an den Klager
zur Substantiierung seines Klagevortrags nachhalteichtert. Eine weitere prozessuale
Erleichterung wird durch die Einfiihrung eines Mulsimgeverfahrens geschaffen werden.
Die hierdurch vorgenommene erhebliche Privilegigrdas Anspruchsstellers im Vergleich
zu anderen Haftungsgrundlagen erleichtert die zatzung der Anspriiche durch den
Anleger wesentlich und lasst es daher angemessehnegnen, an der bisherigen kurzen
Verjahrungsfrist festzuhalten. Des Weiteren isbetiicksichtigen, dass diese Fristen
insbesondere im Bereich der Borsenprospekthaftendggsigerem im Kapitalmarkt allgemein
anerkannt sind. Auch ist mit den kurzen Verjahrdimgfen der zunehmenden Schnelligkeit

von Kapitalmarktgeschaften Rechnung zu tragen.

Zu 8 37c(unwirksame Haftungsbeschrankung; sonstige Anspriiah)

Die Bestimmungen des Absatzes 1 Satz 1 und Absatitsprechen den mit dem Vierten
Finanzmarktférderungsgesetz eingeflihrten Vorsehmifter 8§ 37 b Abs. 5 und 6 a.F. sowie
88 37 c Abs. 5und 6 a.F. Absatz 1 Satz 2 regedt Geltung der Haftungshochstgrenze fur
Organmitglieder bei grob fahrlassigem Handeln n&lobatz 5 auch bei Regressanspriichen
des Emittenten. Wirde man die Haftung ledigliciMarhaltnis zu Dritten begrenzen, ware
eine Umgehung der Haftungsbegrenzung durch einekdgiif des Emittenten oder anderer

Organmitglieder und damit ein Leerlaufen der Hafsobergrenze die Folge.

Zu 8 37d (Information bei Finanztermingeschéften)

Die Aufhebung des § 37d Abs. 4 Satz 3 bewirkt dinpassung der Verjahrungsregelung fur
Schadensersatzanspriiche wegen fehlerhaften Bes&istigngen im Zusammenhang mit

Derivategeschaften an die allgemeinen Verjahrungseo der 88 195 ff. BGB.
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Zu Artikel 2 - Anderung des Borsengesetzes

Zu 8 44 (unrichtiger Borsenprospekt)

Die neue Nummer 3 erganzt die HaftungsadressateNudamern 1 und 2. Entsprechend der
neuen Regelung in 8 37b des Wertpapierhandelsgssstien die verantwortlichen
Mitglieder von Aufsichts- und Verwaltungsorganenfiische oder unvollstandige
Information durch fehlerhafte Prospektangaben haBeweit Mitglieder von Aufsichts- und
Verwaltungsorganen ein eigenes wirtschaftlichesragse verfolgen und hinter dem Prospekt
stehen, haften sie bereits gemal Nummer 2 als &ktygpanlasser. Haben sie durch einen
entsprechenden Hinweis in dem Prospekt (8 14 Bawassungsverordnung, 8 3
Verkaufsprospekt-Verordnung) nach aul3en die Verarititug Ubernommen, haften sie
gemal der Nummer 1. Die neue Nummer 3 stellt Biss auch diejenigen Mitglieder von
Aufsichts- und Verwaltungsorganen, die nach auflemicht die Verantwortung
ubernommen haben, fir den gesamten Prospekt wkrdgpektverantwortlichen nach
Nummer 1 haften, sofern sie im Einzelfall in deis@ischatft allein oder im
Zusammenwirken mit anderen die Entscheidung fluEtheeichung des unrichtigen

Prospekts getroffen haben und damit fr den Praspkntwortlich sind.

Die angefligten Absatze 4 und 5 entsprechen derdiRegm 8 37b Absatz 5 und 6 WpHG-E.
Absatz 5 legt eine 8 37b Abs. 5 WpHG-E entsprecaétaftungshéchstgrenze fest, welche
neben den oben zu 8§ 37b Abs. 5 WpHG-E genannteandggten hier eine zusatzliche
Rechtfertigung darin findet, dass die Borsenprotdtung nicht nur den
Kursdifferenzschaden, sondern Naturalrestitutienfalsgleich vorsieht und damit der
Haftungsverpflichtete das gesamte Kursrisiko abAdesgabe der Wertpapiere tragt. Absatz 6
verpflichtet den Emittenten bei Abschluss einessiélrerungsvertrags zugunsten der
Organmitglieder zur Abdeckung der Anspriiche nadh $@nalog zu der Regelung des § 37
Abs. 6 WpHG-E zur Vereinbarung eines Selbstbehaitéhe von mindestens flinfzig

Prozent der Versicherungssumme.
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Zu 8§ 44a(Haftung von Dritten)

Durch den neu eingefiigten § 44a wird die Prospéktha fir borsengehandelte Papiere des
amtlichen Marktes und, Uber die Verweisung des B\Bi. § 51 Absatz 1 Nummer 2 und §
13 des Verkaufsprospektgesetzes, auch fur Verkenggpkte von Wertpapieren des
geregelten Markts, von offentlich angebotenen Fmetrumente und anderer
Vermdgensanlagen unter bestimmten Voraussetzundddridte erweitert, die flr bestimmte
Angaben oder Teile des Prospekts ausdriicklich drantwortung tbernommen haben. Dies
kénnen insbesondere Wirtschaftsprufer, Wirtschafifgpgesellschaften, Rechtsanwaélte oder
sonstige Experten sein, die an der Erstellung despekts mitgewirkt haben. Nicht erfasst
von der Regelung werden diejenigen, die den besestellten Prospekt im Rahmen eines
Prufungsauftrages z.B. auf Vollstandigkeit, Rickéi und Klarheit der Angaben gepruft

haben.

Die Haftungserweiterung tragt dem Umstand Rechndags Borsen- oder
Verkaufsprospekte im Regelfall arbeitsteilig dusalrsammenwirkung von Emittenten,
Anbietern, Banken, Wirtschafts- bzw. Abschlusspmiiiend anderen Sachverstandigen wie
Steuerberater und Rechtsanwalte erstellt werdenPEifung bzw. Mitwirkung dieser
Experten unter ausdriicklicher Ubernahme der Veranitiug erzeugt nicht nur ein
besonderes Vertrauen der Anleger in Bezug aufalideten Angaben, sondern eine positive
Anlagestimmung fuir das Finanzinstrument bzw. dieligensanlage insgesamt. Die
Haftungserweiterung schlief3t eine in der Vergang#émntstandene Haftungsliicke.
Diejenigen, die nur partiell an dem Prospekt mitgktwhaben, sind keine
Prospektverantwortlichen nach 8§ 44 Absatz 1 Nmd. hafteten bislang nur nach allgemeinen
zivilrechtlichen Grundsatzen. Daher griff die Haituin der Vergangenheit in vielen Fallen
gerade dann nicht, wenn die Angaben des Prospmk&tbei den Anlegern ein besonderes
Vertrauen erzeugt hatten, unvollstdndig oder falgaren. Die Haftung nach § 323
Handelsgesetzbuch geht in diesen Féallen ebenfallsaere, da sie zum Einen nur
Abschlussprifer betrifft und zum Anderen lediglgdggentber der den Auftrag gebenden
Kapitalgesellschaft bzw. einem verbundenen Unteneghbesteht, nicht aber gegeniber
Dritten.
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Haben nach § 44a Verantwortliche mitgewirkt, werdenaber im Text des Prospekts nicht
als Verantwortliche benannt, greift die Haftungim&a44a nicht. In diesem Fall haften
ausschlieflich die in 8§ 44 genannten VerantwomriciDie fehlende Angabe des
Verantwortlichen im Prospekt ist allenfalls als legheiner wesentlichen Angabe gem. § 30

Borsenzulassungsverordnung zu werten.

Ziel der Vorschrift ist zunéchst Schadenspravendorch die Erstellung entsprechend
fundierter Prospekte und im Falle des Schadeng#é&srgine Verbreiterung der Haftungsbasis,
verbunden mit bestimmten Beweiserleichterungene Eolle Schadenskompensation durch
die Experten ist auch unter dem Gesichtspunkt @eh&/tnismafigkeit nicht beabsichtigt.
Die Neuregelung gilt ausschlie3lich fur die Haftwmyn externen Experten bei
Borsenzulassungsprospekten und erganzt die beogitder Rechtsprechung entwickelten
Grundsatze Uber die allgemeine zivilrechtliche Peghaftung fir nicht boérsenzugelassene

Wertpapiere als spezialgesetzliche Regelung fuBdgaenbereich.

Zu Absatz 1

Absatz 1 legt fest, wer unter welchen Vorausseteangach dieser Vorschrift haftet. Durch
die Bezugnahme auf § 44 Absatz 1 wird klargest@dss auch die Haftung nach § 44a
voraussetzt, dass fur die Beurteilung des Finatrziments wesentliche Angaben unrichtig
oder unvollstandig sind. Betreffen die wesentlicharichtigen oder unvollstandigen
Angaben Teile des Prospekts, die unter verantwbgti Mitwirkung eines

Wirtschaftsprufers, einer Wirtschaftsprifungsgesélaft oder eines sonstigen
Sachverstéandigen (z.B. Rechtanwalts oder Steudebgy&ntstanden sind, haften diese gem.
§ 44a. Haben die Experten neben den Prospektveyghtiien und den Prospektveranlassern
fur den gesamten Prospekt die Verantwortung tbemmem greift die Haftung nach § 44
Absatz 1 Nummer 1.

Nach Absatz 1 zweiter Satzteil ist die Haftung elelernen Experten entsprechend der
Regelung in 8 37b Abs. 4 auf einen Geldbetrag ineHder Differenz zwischen seinem
Kaufpreis und dem durchschnittlichen Borsen- odarkipreis binnen 30 Tagen nach dem
Bekanntwerden der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkles Borsenprospektes zu ersetzen.
Wie auch bei § 44 ist die Obergrenze fur den Ergmdis hier der erste Ausgabepreis fir die

Wertpapiere. Existiert ein solcher nicht, trittdessen Stelle in entsprechender Anwendung



-30 -

des 8 44 Abs. 1 Satz 2 der hochste erste Borsenfras Bekanntwerden kann durch den
Emittenten selbst veranlasst werden oder sich@ustigen Marktinformationen ergeben.
Eine dem § 44 vergleichbare Verpflichtung der Vesamtlichen, die in Rede stehenden
Finanzinstrumente zurtick zu nehmen, besteht rdehdje die Verantwortung
ubernehmenden Experten im Regelfall kein wirtsdichits Interesse am Gelingen der
Emission haben und insoweit im Unterschied zu demttEnten und dessen Organmitglieder
nicht die Rolle eines Anbieters der Wertpapiereriilemen. Die Innehabung der
Finanzinstrumente steht grundsatzlich in einemkdiedlikt mit dem Prufungsauftrag oder der
Unabhéngigkeit eines Sachverstandigen und istdiirAbschlussprifer nach 8 319 Absatz 2
Nr. 1 Handelsgesetzbuch auch gesetzlich verbotem. ahderen stiinde eine
Rucknahmeverpflichtung im Widerspruch zur Begremgdar Gesamtverantwortlichkeit
nach Absatz 2.

Es ist daher nicht angezeigt, den nach § 44a tddteBxperten neben der schadensbedingten
Kursdifferenz auch noch das Marktrisiko fur dieiBeatwicklung der Wertpapiere seit der
Emission zu Ubertragen. Die Pauschalierung desipigéumfangs berticksichtigt analog zu
der Regelung nach § 37b Abs. 4 einerseits das Anldgresse auf einen adaquaten
Geldersatz und vermeidet zugleich die tatsachli&emeisschwierigkeiten, den
hypothetischen Kursverlauf des Finanzinstrumenteahe Bertcksichtigung der falschen
oder unterbliebenen Information zu ermitteln. Befdateien haben die Moglichkeit, den

einen tatsachlich eingetretenen hoheren oder ged@m Schaden nachzuweisen.

Zu Absatz 2

Nach Absatz 2 wird die Haftung auf vier Millionemie begrenzt, solange der
Verantwortliche nicht vorsatzlich gehandelt hatnerechtigten Interessen der
Verantwortlichen gegen eine unangemessene Haftomggerung wird durch die
Ausschlusstatbestdnde und den HaftungshoéchstiiRéetghung getragen. Die Begrenzung
auf 4 Mio. Euro entspricht der Haftungsbegrenzuig/irtschaftsprifer nach § 323 Absatz
2 Satz 2 des Handelsgesetzbuches. Damit wird diigrigarisiko fur die Verantwortlichen
kalkulierbar und versicherbar und so der Gefahg&beugt, dass die gerade auch aus Sicht
des Anlegerschutzes gewinschte Mitarbeit von Egpdyei der Erstellung des Prospekts
durch unkalkulierbare Haftungsrisiken gebremst witdRRerdem tragt der

Haftungshochstbetrag dem Umstand Rechnung, dad&dmatwortlichen Experten im
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Vergleich zu den unbeschrankt haftenden Prospekttortlichen und Prospektveranlassern
nach 8 44 eine nur abgestufte Verantwortlichkdit tsie aber im Rahmen dieser
Verantwortung den Anlegern grundsatzlich auf dechr@en durch den ersten Ausgabepreis
begrenzten Erwerbspreis haften. Eine durch dielBéaskung auf 4 Mio. Euro kalkulierbare
Haftung auf den Erwerbspreis fir grob fahrlasslgdae oder unvollstandige Angaben des
eigenen Verantwortungsbereichs, die zu einer Munaigdes Borsenpreises gefuhrt haben,
birdet den Experten im Ergebnis nur das Risiko@ags unter diesen Voraussetzungen ein
Totalverlust unterstellt wird, wenn er nicht dencNaeis Uber den verbliebenen Wert der

Vermogensanlage fihrt.

Zu 8 45 (Haftungsausschluss)
Zu Absatz 1

Durch die Anderung in Absatz 1 gilt der dort gertaridaftungsausschlussgrund bei
Unkenntnis der Unrichtigkeit bzw. der Unvollstarkkg des Prospektes fir die
Haftungsadressaten nach § 44a entsprechend.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt besondere Haftungsausschlusstatiestir die externen Experten nach

8§ 44a. Die Beweislastverteilung bertcksichtigt,sdsish die zu beurteilenden Umstéande nach
8 44a ausschliel3lich in der Sphare des Verantwbeti befinden und die Verantwortlichen
eher in der Lage sind, als der Erwerber, die notligemm Informationen zu erlangen.

Zu Nummer 2

Der nach § 44a Abs. 1 Nr. 2 verantwortliche Expkaen nach Absatz 3 Nr. 2 nicht in
Anspruch genommen werden, wenn er nachweist, dagalschen oder unvollstandigen
Angaben nicht zu denen gehdoren, fir die er im Rrkispusdriicklich die Verantwortung

Ubernommen hat.

Zu den 88 46 bis 48

Die Regelungen zur Verjahrung, zur UnwirksamkeneeiHaftungsbeschrankung, zum

Verhéltnis zu sonstigen Anspriichen aul3erhalb deseBgesetzes und zur gerichtlichen
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Zustandigkeit finden auch fur die Anspriche nad#8 Anwendung. An der kurzen
Verjahrung ist hier aufgrund der Vergleichbarkess &achverhalts zu § 37b Abs. 2 ebenfalls
festzuhalten. Auch hier rechtfertigen die Privilsgdes Anspruchsstellers im Hinblick auf die
Erleichterung der Durchsetzbarkeit der Anspriicheldden Anleger und die zunehmende

Schnelligkeit von Kapitalmarktgeschaften die bestele kirzere Verjahrungsfrist.

Zu Artikel 3 — Anderung des Einlagensicherungs- undAnlegerentschadigungsgesetzes
8 3 Abs. 3 wird durch die Neufassung aufgehobendia®erjahrung fur

Entschadigungsanspriche nach § 3 damit an dienadigpen Verjahrungsregeln angepasst.

Zu Artikel 4 — Inkrafttreten

Das Gesetz tritt am Tage nach seiner Verkindutgart.



