l ' Deutsches Rechnungslegungs Standards:Committee e.V. ®
Accounting Standards:Committee of Germany ‘ ,Liesel Knorr

DRSC e. V. e Zimmerstr. 30 e 10969 Berlin Telefon +49 (0)30 206412-11
Telefax +49 (0)30 206412-15

Herrn E-Mail knorr@drsc.de

Dr. Werner Kerkloh

Bundesministerium der Finanzen Berlin, 31. Mai 2006

WilhelmstralRe 97

10117 Berlin
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Sehr geehrter Herr Dr. Kerkloh,

ihrer Bitte, zum o0.g. Diskussionsentwurf Stellung zu nehmen und an einer Anhérung
am 31. Mai 2006 teilzunehmen, kommt der Deutsche Standardisierungsrat (DSR)
gerne nach. Dabei mdchten wir entsprechend dem Auftrag des DSR vorrangig zu
den vorgeschlagenen Anderungen zur Rechnungslegung Stellung nehmen.

Die mit Richtlinie 2004/109/EG vom 15. Dezember 2004 (Transparenzrichtlinie) be-
schlossenen MalRnahmen zur Erweiterung und Harmonisierung der Transparenzan-
forderungen werden vom DSR begrufdt. Der DSR ist der Meinung, dass mit der Um-
setzung dieser Regelungen in nationales Recht die Transparenz und Effizienz der
Wertpapiermarkte in der Europaischen Gemeinschaft erhoht werden konnen.

Der vorliegende Diskussionsentwurf eines TUG-E setzt die Vorgaben der Richtlinie
entsprechend dem Geltungsbereich der Transparenzrichtlinie (Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind) insbesondere
in Gesetzen des Kapitalmarktrechts um. Anderungen betreffen somit insbesondere
das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), aber auch die Wertpapierhandelsanzeige-
und Insiderverzeichnisverordnung. Ferner ergeben sich Anderungen bspw. auch im
Handelsgesetzbuch (HGB).

Zunachst ist bspw. die Regelung der Finanzberichte, Halbjahresfinanzberichte und
Zwischenmitteilungen der Geschaftsleitung aufgrund des Adressatenkreises im
WpHG nachvollziehbar. Aus Grunden der besseren Ubersichtlichkeit, Verstandlich-
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keit und Anwendbarkeit rechnungslegungsbezogener Regelungen spricht sich der
DSR jedoch fur die Verankerung im Handelsgesetzbuch aus.

Der DSR erkennt an, dass der Anwenderkreis des HGB uber den Geltungsbereich
des TUG hinausgeht. Allerdings erscheint die Vollstandigkeit rechnungslegungsbe-
zogener Normen im HGB den Nachteil weiterer Erlauterungen zum Anwenderkreis
aufzuwiegen. Es ware u.E. sinnvoller, da fur den Anwender leichter nachvollziehbar,
samtliche rechnungslegungsbezogenen Regelungen — und insbesondere die zu der
zunehmend bedeutsamen Zwischenberichterstattung — entsprechend im HGB zu
bundeln. Gleiches gilt fur die Regelungen zur Hauptversammlung (z.B. § 30b WpHG-
E), die sinnvoll im Aktiengesetz integriert werden sollten.

Abgesehen von diesen grundsatzlichen Uberlegungen haben wir zu den vorgeschla-
genen Anderungen folgende Anmerkungen:

Artikel 1 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Zu § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG (Schwellenwerte fur Mitteilungspflichten des Mel-
deplichtigen)

Der Gesetzgeber schlagt zunachst die zusatzlichen Schwellenwerte von 15, 20 und
30 Prozent entsprechend Artikel 9 der Transparenzrichtlinie vor. Uber die Anforde-
rungen der Transparenzrichtlinie hinaus wird eine zusatzliche Meldeschwelle von 3
Prozent festgelegt. Begrundet wird der Vorschlag damit, dass Aktionare bereits bei
einer Beteiligung unterhalb von 5 Prozent entscheidenden Einfluss auf den Emitten-
ten nehmen konnen. Zudem wiurde die Rechtslage in Deutschland an andere grol3e
Mitgliedstaaten wie GroRbritannien und Italien angepasst. Ein ,Anschleichen® an ho-
he Beteiligungen werde damit erschwert. Der Gesetzgeber verspricht sich von diesen
neuen Meldeschwellen die Forderung der Kontrolle von Aktienemittenten und die
Erhdhung der Markttransparenz in Bezug auf Kapitalbewegungen. (Begrindung
TUG-E, S. 70).

Der DSR lehnt die Einfuhrung einer zusatzlichen Meldeschwelle von 3% ab. Der na-
tionale Gesetzgeber sollte entsprechend den Vorgaben der Richtlinie die 5%-
Meldeschwelle beibehalten. Eine 3%-Meldeschwelle erscheint vor dem Hintergrund
des erheblichen biirokratischen Mehraufwands (Uberwachung von Meldeschwellen,
Abgabe von Meldungen) nicht gerechtfertigt und steht dem erklarten Ziel, die Unter-
nehmen von burokratischen Anforderungen zu entlasten, entgegen. Ferner sollte
bereits die 5%-Meldeschwelle in Verbindung mit den Zurechnungsregeln, insbeson-
dere § 22 Abs. 2 WpHG zur Vermeidung des ,Anschleichens® an hohe Beteilungen
zielfuhrend sein. Es ist zudem fraglich, ob diese Regelung tatsachlich zu einer hdhe-
ren Markttransparenz von Kapitalbewegungen fuhren wirde. Es ist vielmehr zu er-
warten, dass die Finanzinvestoren ihre Investition statt bisher unter 5% nunmehr un-
ter 3% halten werden, um den Eindruck des strategischen Investments zu vermei-
den. Dies wurde zur Verringerung der Kapitalmarkteffizienz und damit fur die Emit-
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tenten, mit Herkunftsstaat Deutschland, aufgrund des verringerten Investitionsvolu-
mens zu Standortnachteilen fihren.

Im Ubrigen wiirde die Herabsetzung der Meldeschwelle der vom Gesetzgeber — auch
im Koalitionsvertrag — explizit vorgesehenen Eins zu Eins-Umsetzung der EU-
Richtlinien widersprechen.

Zu § 25 Abs. 1 Satz 4 WpHG n.F. (Mitteilungspflichten beim Halten von sonsti-
gen Finanzinstrumenten)

Nach § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG werden Mitteilungspflichten grundsatzlich fur Finanz-
instrumente und flr gehaltene oder zugerechnete Stimmrechte aus Aktien getrennt.
Dies gilt insbesondere fir die Berechnung der Uberschreitung der Meldeschwellen.
Eine Ausnahme ist jedoch gemal} § 25 Abs. 1 Satz 4 WpHG fir dinglich ausgestalte-
te Optionen vorgesehen. In diesem Fall findet eine Aggregation der Mitteilungspflich-
ten nach § 22 Abs. 1 Nr. 5 und § 25 WpHG statt. Die praktische Umsetzung dieser
Ausnahmeregelung fuhrt zu einem nicht unerheblichen Mehraufwand und sollte da-
her gestrichen werden.

Zu § 30 WpHG (Handelstage)

In § 30 Abs. 1 WpHG wird ausgefuhrt, dass als Handelstage alle Kalendertage gel-
ten, die nicht Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem Land landeseinheitli-
che gesetzlich anerkannte Feiertage sind. Wie in der Begrundung (TUG-E, S. 83)
ausgefuhrt wird, wird dabei auf die in einem Bundesland landeseinheitlichen gesetz-
lichen Feiertage abgestellt. Diese Klarstellung sollte auch im Gesetzestext aufge-
nommen werden. Dies erscheint insbesondere vor dem Hintergrund erforderlich,
dass das Gesetz sich nicht ausschliel3lich fur deutsche Unternehmen gilt.

Zu § 30b WpHG (Veréffentlichung von Mitteilungen und elektronische Ubermitt-
lung)

Der DSR unterstiitzt die effiziente elektronische Ubermittlung von Informationen nicht
nur zur Veroéffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger (Abs. 1 und 2), sondern
auch zur Ubermittlung von Informationen an die Inhaber zugelassener Wertpapiere
(Abs. 3). Der Gesetzgeber sieht vor, dass dies grundsatzlich moglich ist, sofern die
dadurch entstehenden Kosten nicht unter Verletzung des Gleichbehandlungsgrund-
satzes nach § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG den Wertpapierinhabern auferlegt werden.

Der DSR empfiehlt eine Klarstellung der hier angefiuhrten ,entstehenden Kosten® fur
den Wertpapierinhaber. Anderenfalls ware zu beflirchten, dass bspw. die mit dem
Ausdrucken der Informationen verbundenen Kosten zur Ablehnung der elektroni-
schen Informationsvermittlung und somit zu einer starken Einschrankung der elekt-
ronischen Informationsvermittiung insgesamt fihren wirden.
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Der Gesetzgeber kdonnte zudem die hier vorgesehene Nutzung elektronischer Me-
dien zum Anlass nehmen, die Verpflichtung des Emittenten zur Veroffentlichung von
Hinweisbekanntmachungen in Borsenpflichtblattern nach dem WpPG grundsatzlich
zu uberdenken.

Zu § 30d WpHG (Vorschriften fur Emittenten aus der Europadischen Union und
dem Europaischen Wirtschaftsraum)

Der DSR ist der Auffassung, dass diese Vorschrift entfallen sollte, da hierdurch das
Herkunftslandprinzip der Transparenzrichtlinie unterlaufen wird. Sollten andere Mit-
gliedstaaten die Transparenzrichtlinie nicht oder nicht rechtzeitig umsetzen, so kann
ein anderer Mitgliedstaat — im hiesigen Fall Deutschland — nicht anordnen, dass dann
dessen Vorschriften gelten.

Zu § 30e WpHG (Veroffentlichung zusatzlicher Angaben)

In § 30e Abs. 1 Nr. 3 WpHG wird ausgeflhrt, dass Informationen, die in einem Drritt-
staat veroffentlicht und die fiir die Offentlichkeit in der Europaischen Union und dem
Europaischen Wirtschaftsraum Bedeutung haben kdnnen, unverzlglich zu verdffent-
lichen sind und gleichzeitig der Bundesanstalt diese Veroffentlichung mitzuteilen ist.
Diese Regelung entspricht Artikel 16 i.V.m. Artikel 23 der Transparenzrichtlinie.

Bspw. konnte diese Regelung ein in den USA notiertes deutsches Unternehmen
betreffen, sodass die in den USA zu veroffentlichenden Informationen (insbesondere
Form 20-F) auch in Deutschland zu veréffentlichen sind.

Da mit dieser zusatzlichen Veroéffentlichung im Herkunftsland wesentliche Kosten

verbunden sein kdnnen, sollte der Gesetzgeber klarstellen, dass

— die Informationen nicht in zusatzlichen Medien bereitgestellt missen, sondern
eine Hinweisbekanntmachung bspw. dann ausreichend sein wurde, wenn das
primare Medium der Veroéffentlichung leicht zuganglich ware. (Sollte bspw. in ei-
nem Land die Hinterlegung in Papierform bei einem Register ausreichend sein,
konnte dies eine Veroffentlichung in Deutschland nicht ersetzen.)

— die Veroffentlichungspflicht nicht zwingend in deutscher Sprache erforderlich ist,
sofern die Informationen im Drittstaat in einer Sprache veroffentlicht werden, die
in internationalen Finanzkreisen gebrauchlich ist. (vgl. dazu auch die Sprachre-
gelung des Artikel 20 der Transparenzrichtlinie)

Zu § 37v WpHG (Jahresfinanzbericht)
Diese Regelung wird vom DSR unterstutzt. Der DSR vertritt die Auffassung, dass

diese Regelungen die Kapitalmarkttransparenz steigern und somit das Vertrauen des
Anlegers steigern werden.
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Diese Ziele kdnnen jedoch lediglich dann erreicht werden, wenn die Jahresfinanzbe-
richte, Halbjahresfinanzberichte und Zwischenmitteilungen der Geschaftsfuhrung U-
ber Unternehmen hinweg vergleichbar sind. Dies ist insofern problematisch, als
bspw. die Zwischenmitteilungen der Geschaftsfuhrung bislang noch nicht gesetzlich
geregelt sind. In § 37v Abs. 3 WpHG (Jahresfinanzbericht), § 37w Abs. 6 WpHG
(Halbjahresfinanzbericht) sowie § 37x Abs. 4 WpHG (Zwischenmitteilung der Ge-
schaftsfuhrung) ist jeweils vorgesehen, dass das Bundesministerium der Finanzen im
Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen u.a. Uber den
Inhalt der Berichte und die Mindestinhalte der im Internet zu veréffentlichenden In-
formationen erlassen kann. Der Gesetzgeber reagiert damit auf den mdglichen Be-
darf an weitergehender inhaltlicher Ausgestaltung.

Auf die notwendige nahere Inhaltsbestimmung geht der Gesetzgeber bspw. auch in
der Begriundung zu § 37w WpHG (Halbjahresfinanzbericht) (TUG-E, S. 94) ein. Da-
nach kann zur naheren Bestimmung des Inhalts auf den Deutschen Rechnungsle-
gungs Standard Nr. 6 (DRS 6) zur Zwischenberichterstattung zurickgegriffen wer-
den. Wie bereits in der Begrundung zum Bilanzrechtsreformgesetz (S. 31) kann ein
ahnlicher Verweis auf die vom DSR verabschiedeten Standards zur Lageberichter-
stattung, mithin DRS 15 und DRS 5, in der Gesetzeserlauterung bezuglich § 37v
WpHG (Jahresfinanzbericht) aufgenommen werden. Zudem wird sich der DSR mit
der moglichen inhaltlichen Ausgestaltung der Zwischenmitteilungen und der Anpas-
sung der Regelungen des DRS 6 sowie des DRS 15 an die aktuellen Entwicklungen
durch das TUG beschaftigen.

Wie bereits in der Gesetzesbegrindung angefuhrt, kann der DSR — entsprechend
seines gesetzlichen Auftrags — einen Beitrag zur inhaltlichen Ausgestaltung dieser
Anforderungen leisten. Ein entsprechender Hinweis, zumindest in den Erlauterungen
der oben genannten Texte, erscheint sinnvoll und winschenswert.

Zu § 37w WpHG (Halbjahresfinanzbericht)

In § 37w Abs. 5 WpHG wird — Uber die zwingenden Vorgaben der Transparenzrichtli-
nie hinaus — vorgeschrieben, dass der verkurzte Abschluss und der Zwischenlagebe-
richt mindestens einer pruferischen Durchsicht durch einen Abschlussprifer zu un-
terziehen sind.

Diese Regelung ist einerseits konsistent mit der in Artikel 24 Abs. 4 Buchstabe h der
Transparenzrichtlinie geforderten Prufung der Berichtsinformationen durch eine zu
benennende zustandige Behdrde. TUG-E sieht vor, Artikel 24 in § 342b Abs. 2 HGB
umzusetzen. Danach soll die Prufstelle auch prifen, ob der zuletzt verdffentlichte
Halbjahresfinanzbericht den gesetzlichen Vorschriften einschliel3lich der Grundsatze
ordnungsmaliger Buchfuhrung oder den sonstigen durch Gesetz zugelassenen
Rechnungslegungsstandards entspricht. Da die Prufstelle gemal® § 342b Absatz 2
Satz 1 nur in Bezug auf zuvor geprufte Abschllsse tatig wird, wirde die Forderung
nach einer pruferische Durchsicht der Halbjahresfinanzberichte die konsequente
Weiterfihrung der bisherigen Regelungen in Bezug auf die Prifstelle darstellen.
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Zudem wurde die pruferische Durchsicht die Grundlage fur verlassliche Informatio-
nen des Kapitalmarkts bilden.

Andererseits sieht der Wortlaut der Transparenzrichtlinie in Artikel 5 Abs. 5 zunachst
nur vor, dass von den Emittenten anzugeben ist, ob der Halbjahresfinanzbericht ge-
pruft wurde oder einer priferischen Durchsicht unterzogen wurde. Die verpflichtende
Vorgabe, den Halbjahresfinanzbericht zumindest einer priferischen Durchsicht durch
den Abschlussprifer zu unterziehen, stellt daher eine — entsprechend Artikel 3 Ab-
satz 1 der Transparenzrichtlinie mogliche — strengere Anforderung durch den natio-
nalen Gesetzgeber dar. Dies wirde der angestrebten Eins zu Eins-Umsetzung der
Transparenzrichtlinie widersprechen.

In Bezug auf den Halbjahresfinanzbericht ist ferner klarzustellen, ab welchem Zeit-
punkt die als US-GAAP-Bilanzierer derzeit von der IFRS-Rechnungslegung ausge-
nommenen Unternehmen einen nach IFRS erstellten Zwischenbericht vorzulegen
haben. Gegebenenfalls kénnte in Ubergangsvorschriften festgehalten werden, dass
fur die erstmaligen IFRS-Anwender der Halbjahresfinanzbericht erstmalig fur das ers-
te Halbjahr 2008 nach IFRS zu erstellen ist.

Zudem sieht der dann anzuwendende IAS 34 eine auf einem IFRS-Abschluss basie-
rende Halbjahresberichterstattung vor. Damit wurde die Erstellung eines IFRS-
Abschlusses fur bisher befreite Unternehmen praktisch um ein Jahr ,vorverlegt®.

Ferner mochte der DSR darauf hinweisen, dass die Regelung in § 37w Abs. 6 Nr. 1,
wonach das Bundesministerium der Finanzen im Einvernehmen mit dem Bundesmi-
nisterium der Justiz nahere Bestimmungen zur priferischen Durchsicht des Halbjah-
resfinanzberichts erlassen kann, problematisch ist. Diese sollte sich alleine aus den
International Standards of Auditing (ISA) oder nationalen Priafungsregelungen (-
standards) ergeben.

Zu § 37x WpHG (Zwischenmitteilung der Geschaftsfihrung)

Diese Regelung wird vom DSR unterstutzt. Zur als notwendig erachteten Prifungs-
pflicht dieser Mitteilungen der GeschaftsfUhrung durch die Prufstelle siehe die Aus-
fuhrungen zu § 342b Abs. 2 HGB.

Zwischenmitteilungen sind nach § 37x Abs. 1 n.F. WpHG zwei Wochen nach Ablauf
des Mitteilungszeitraums der Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen. In der Begriin-
dung (TUG-E, S. 97) stellt der Gesetzgeber klar, dass fur Geschéaftsjahre, die am 1.
Januar beginnen der 31. Marz und der 30. September die relevanten Stichtage sei-
en. Mit dieser Regelung geht der Gesetzgeber Uber die Anforderungen der Transpa-
renzrichtlinie (Artikel 6 Abs. 1) hinaus. Darin heif3t es, dass jeweils eine Zwischenmit-
teilung pro Halbjahr veroffentlicht werden muss. Diese Zwischenmitteilung kann in
einem eher langen Zeitfenster veroffentlicht werden. Dieses Zeitfenster beginnt 10
Wochen nach Beginn des entsprechenden Halbjahres und endet 6 Wochen vor Ende
des Halbjahres. Der Gesetzgeber hat sich aus Griinden der Rechtssicherheit und —
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klarheit flr die Konkretisierung des von der Transparenzrichtlinie vorgegebenen Zeit-
raums entschieden und damit den Veroffentlichungszeitraum fur die Emittenten (hier
lediglich Aktienemittenten) eingeschrankt.

Grundsatzlich befurwortet der DSR die Konkretisierung des Veroffentlichungszeit-
punktes im Vergleich zur Transparenzrichtlinie. Allerdings sollte die Veroffentli-
chungsfrist derart festgelegt werden, dass den Zwischenmitteilungen valide Informa-
tionen zugrunde liegen konnen. Dies erscheint innerhalb von zwei Wochen nicht rea-
lisierbar. Stattdessen halt der DSR eine mit der Richtlinie vereinbare Veroffentli-
chungsfrist von sechs Wochen fur angemessen.

Zu § 37y WpHG (Konzernabschluss)

§ 37y WpHG n.F. legt fest, dass der Jahresfinanzbericht auch den gepruften Kon-
zernabschluss, den Konzernlagebericht und den entsprechenden Bilanzeid enthalten
muss, sofern ein Mutterunternehmen der Konzernabschlusspflicht unterliegt.

In der Praxis erstellen Unternehmen vielfach fir den Konzernabschluss und den Ein-
zelabschluss getrennte Publikationen. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit
den handelsrechtlichen Offenlegungsanforderungen in § 325 HGB, die keinen ge-
meinsamen Bericht fordern. Sofern § 37y WpHG n.F. so auszulegen sein sollte, dass
eine solche getrennte Berichterstattung nicht zulassig ist, spricht sich der DSR daflr
aus, ein entsprechendes Wahlrecht aufzunehmen. Danach koénnten die Unterneh-
men entscheiden, den Jahresfinanzbericht in Form einer zusammenhangenden Pub-
likation oder in zwei separaten Publikationen zu erstellen. Die Formulierung sollte
vom Gesetzgeber klargestellt werden.

Artikel 2 (Anderung der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverordnunq)

Zu § 5 WpAIV-E (Art der Veroffentlichung)

Danach mussen Insiderinformationen nicht wie bislang geregelt Gber ein elektronisch
betriebenes Informationsverbreitungssystem veroffentlicht werden, sondern unterlie-
gen zusatzlich den allgemeinen Anforderungen in der Art der Veroffentlichung nach §
3a WpAIV-E.

Da sich u.E. kein entsprechendes Erfordernis aus der Marktmissbrauchsrichtlinie er-

gibt, sollte sich die Neuregelung auf die Veroffentlichung von Insiderinformationen
durch ausschlielYlich elektronisch betriebene Systeme beschranken.

Artikel 5 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Zu §§ 264 Abs. 2, 289 Abs. 1, 297 Abs. 2 und 315 Abs. 1 HGB (sog. Bilanzeid fiir
(Konzern-)Jahresabschlisse und (Konzern-)Lageberichte von Kapitalgesell-
schaften)
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Der Gesetzgeber sieht vor, die in Artikel 4 Abs. 2 Buchstabe ¢ der Transparenzricht-
linie vorgesehene Pflicht zur Abgabe einer Erklarung durch die verantwortlichen Per-
sonen (sog. Bilanzeid), auf alle Kapitalgesellschaften auszudehnen. Entsprechend
des Geltungsbereichs der Transparenzrichtlinie ist die dortige Forderung auf Emitten-
ten beschrankt, deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt zuge-
lassen sind.

Wie zuvor ausgefuhrt (siehe S. 2), wird der Bilanzeid als geeignetes Mittel zur Appell-
bzw. Warnfunktion angesehen. Dieser Einschatzung stimmt der DSR zu. Eine Aus-
dehnung dieser Anforderung Uber Emittenten hinaus auf alle Kapitalgesellschaften ist
sinnvoll, da das Vertrauen aller Jahresabschlussadressaten erhoht werden kann.

Zu § 331 HGB (Sanktionsbestimmung fiir VerstoR gegen sog. Bilanzeid)

Mit dem Vorschlag bezuglich § 331 HGB setzt der Gesetzgeber Artikel 28 der Trans-
parenzrichtlinie um, VerstoRe gegen die nationale Umsetzung der Richtlinie zu sank-
tionieren. VerstoRe gegen den geforderten sog. Bilanzeid kdnnen danach als unrich-
tige Darstellung mit Freiheitsstrafen bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafen bestraft
werden. Diese Regelung wird auch als Reaktion auf die geforderte Verscharfung der
Strafvorschriften im Kapitalmarktbereich als Reaktion auf die verschiedenen Finanz-
skandale der letzten Jahre gesehen.

Der DSR halt diese Regelung flir angemessen.

Zu § 342b Abs. 2 HGB (Aufgaben der Prufstelle fiir Rechnungslegung)

Der Gesetzgeber sieht vor, den Aufgabenbereich der Prufstelle entsprechend der
Anforderung in Artikel 24 Abs. 4 Buchstabe h der Transparenzrichtlinie auf die Halb-
jahresfinanzberichte auszudehnen. Zwischenmitteilungen der Geschaftsfuhrung sind
von der Prufung durch die Prifstelle weiterhin ausgenommen.

Der Gesetzgeber begrundet die Beschrankung auf die Halbjahresfinanzberichte da-
mit, dass die Richtlinie die Prifung der Einhaltung der Anforderungen an die Bericht-
erstattung fordert. Mithin sind unter Berichterstattung lediglich Jahresfinanzberichte
und Halbjahresfinanzberichte zu subsumieren. Die Prifung der Zwischenmitteilungen
kann daher entfallen. Der DSR unterstitzt diese Regelung.

Zudem soll darauf hingewiesen werden, dass Zweifel in Bezug auf eine erforderliche
Ausdehnung des Enforcements auf Zwischenabschlisse bestehen. Zwar konnte die-
se Regelung zur Verbesserung der Qualitat der — zunehmend bedeutsamen — Zwi-
schenberichterstattung fuhren und somit zur Steigerung der Transparenz und Effi-
zienz beitragen. Allerdings sollten bestehende Bedenken aufgegriffen werden und
bei der erneuten Prufung dieser Regelung berlcksichtigt werden. Bspw. widerspra-
che diese — bei der Implementierung des Enforcements nicht vorgesehene — Rege-
lung dem angestrebten Blrokratieabbau; der zusatzliche Qualitatsgewinn sowie die
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festgestellten Beanstandungen durften zudem gering sein, da die Enforcement-
Regeln in Bezug auf den Jahresabschluss bereits auf die praktizierte Berichterstat-
tung insgesamt ausstrahlen wirden.

Artikel 11 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu § 10 Abs. 1 Nr. 1 WpPG

Nach § 10 Abs. 1 Nr. 1 muss das jahrliche Dokument unter anderem Informationen
zu Mitteilungen Uber die Ausliibung von Kindigungsrechten enthalten. Diese Informa-
tion kdonnte entbehrlich sein, da die Kindbarkeit im Rahmen der Daueremissionen
von Kreditinstituten vertraglich geregelt und damit Teil der Kundeninformationen ist.
Dies wurde ein solches Dokument vielmehr Gberfrachten.

Daruber hinaus mochte der DSR anregen, die Pflicht zur Veroffentlichung von Hin-
weisbekanntmachungen in Bérsenpflichtblattern gemal WpPG zu tGberdenken. Be-
sonders bei Veroffentlichung endgultiger Bedingungen bei Emissionen mit Hilfe eines
Basisprospekts nach § 6 Abs. 3 WpPG entstehen zusatzliche Kosten ohne Zusatz-
nutzen fur den Anleger, da die entsprechenden Informationen bereits im Prospekt
enthalten sind.
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