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Verordnung {iber die Zulassung von Wertpapieren

zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbirse

(Bérsenzulassungs-Verordnung - B&rsZulV}

Punkt der 575. Sitzung des Bundesrates am O3. April 1987

Der federfithrende Finanzausschull (Fz),

der RechtsausschuB (R) und

der Wirtschaftsausschull (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, der Verordnung gemidf Artikel 80 Abs. 2
des Grundgesetzes mit folgender Mafigabe zuzustimmen:

1. Zur Eingangsformel

In der Eingangsformel sind nach dem Zitat "(BGBl. I S. 2478)"
die Worte "neugefallt oder'" einzufiigen.

Begriindung:

§ 38 und § 44 Abs. 2 des Birsengesetzes
sind lediglich neu gefaflit und nicht
eingefiigt worden.
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2.

Zu § 11

Der bisherige Text des § 11 wird zu Absatz 1.
In Absatz 1 ist das Wort

"dieser"

durch die Worte

"einer inl#dndischen”

zu ersetzen.

Es ist folgender Absatz 2 anzufligen:

"(2) Die Zulassungsstelle kann abweichend von Absatz 1
Wertpapiere zulassen, wenn die Wertpapiere, auf die sich
das Umtausch- oder Bezugsrecht bezieht, an einer B8rse in
einem Staat, der Mitglied der Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit wund Entwicklung ist, zum Handel
zugelassen sind und wenn der Prospekt fiir die Zulassung
der Wertpapiere mit Umtausch- oder Bezugsrecht im wesent-
lichen auch die Angaben enthidilt, die fiir die Zulassung der
Wertpapiere, auf die sich das Umtausch- oder Bezugsrecht
bezieht, im Geltungsbereich dieser Verordnung vorge-

schrieben sind."

Begriindung:

Die Xnderung in Absatz 1 erweitert die Zu-
lassungsm8glichkeiten flr inl#ndische Wandel-
schuldverschreibungen dahingehend, daB die
Wertpapiere, auf die sich das Umtausch- oder
Bezugsrecht bezieht, nicht nur an der gleichen,
sondern auch an einer anderen inlindischen
Bérse zugelassen sein kdnnen.

Mit dem neuen Absatz 2 wird von einer Ausnahme-
méglichkeit Gebrauch gemacht, die die Richt-
linie des Rates der Europldischen Gemeinschaften
vom 05.03.1979 zur KXoordinierung der Bedin-
gungen fUr die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierb8rse
ausdrlicklich erdffnet. Zwischenzeitlich ist
bekannt geworden, dal insbesondere Grof-
britannien diese Ausnahmem&glichkeit fiir den
englischen Markt erdffnet hat. Es geht dabei um
Wertpapiere auslidndischer Emittenten, die ein
Umtausch~ oder Bezugsrecht insbesondere auf
Aktien gewdhren. Es ist zu befilrchten, daR die
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ausldndischen Emittenten, zwangsweise vor die
Wahl gestellt, eher auf den Handel solcher
Wertpapiere in der Bundesrepublik Deutschland
verzichten werden als daffl sie die jeweiligen
Aktien zusidtzlich in der Bundesrepublik
Deutschland in den Handel einfiihren.

Die wirtschaftliche Bedeutung der vorge-
schlagenen Regelung geht schon daraus hervor,
dafl gegenwirtig etwa 130 Wertpapiere der
genannten Art mit einem Volumen von rd.
13 Mrd. DM in der Bundesrepublik Deutschland
gehandelt werden, bei denen die Zulassungsvor-
aussetzungen nach neuem Recht nur in etwa 30 %
der Fidlle gegeben wiren.

Zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen ist
es deshalb geboten, da auf dem deutschen Markt
diese Ausnahmemdglichkeit er8ffnet wird.

Den Gesichtspunkten des Anlegerschutzes ist
durch die vorgeschlagene Ausnahmeregelung aus-
reichend Rechnung getragen. Im Rahmen der darin
vorgesehenen Ermessensentscheidung iiber die
Zulassung an einer B&rse ist zu priifen, ob der
Handel an der auslidndischen B8rse einem
Standard entspricht, der den Anforderungen des
Anlegerschutzes nach deutschem Recht geniigt.
Auf eine n#here Beschreibung des Handels an
einer ausldndischen BSrse wurde in der Regelung
verzichtet. Die Information des Anlegers {iber
die jeweiligen Aktien hat auch nach der
Ausnahmeregelung im wesentlichen dem deutschen
Standard zu entsprechen. Die Beschrinkung der
Ausnahmeregelung auf Wertpapiere von Emittenten
eines OECD-Mitgliedstaates trdgt zus#itzlich dem
Anlegerschutz Rechnung.
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3. Zu § 38 Abs. 3 ,
In § 38 erhilt Absatz 3 folgende Fassung:

W(3) Sind seit der letzten Verdffentlichung eines gemasd
den §§ 13 bis 37, 39 bis 41 erstellten Prospekts

fur die 2ulsesung von Wertpapleren dieses Emittenten
mehr als drei Jshre vergangen, kann die fulassungs-

stelle einen solchen Prospekt fordern, wemn dies zum Schutze des
Publikume und fiir einen ordnungsgemiiien Borssnhandel

notwendig ist."

Begrindung:
Die derzeitige Famsung des § 38 grsZulV weitet den Begriff das

Dausrsmittanten gegenlber der derzeitigen Rechtslsge erheblich
gus. S0 genigt es bereits, da® mindestena 3 Emiseionen von
Schuldverachreibungen des Emittenten in den zwHlf Kalender-
monaten, dims dem Zulaessungsantrag vorausgehen, sn sinar

Bérse innsrhalb der Europidischen Wirtscheftagemeinschaft
eingefihrt wurden. Dauveremittenten i.S.v. § 40 Boraengesetz
alter Fassung (tffentlich-rechtliche Kreditinstitute i.5.d.
Gegetzes ibsr die Pfandbriefs und verwandten bBechuldverschreibun-
gen tffsntlich-rechtlicher Kreditanstelten und privete
Hypothekenbanken i.5. d. Hypothekenbsrkgesetzes) werden durch
die Neuresgslung in der BbrsZulV Uber des bisherige Recht

himaus srheblich belaatet.

Sie haben einen Kurzprogpekt und alle 3 Jahre einen Voll-
prospekt zu ecrstellen., Bisher wurden &n den erforderlichen
Prospekt eindeutig geringere Anforderungen geatellt. Die
nunmehr rum Tragen kommenden Mehrbelsstungen reichen wsit
iiber die Anforderungen der umzusetzenden "EG-Prospektricht-
linie"™ (Richtlinie des Ratms vom 17, Mdrz 19Bo zur Xoordinie-
rung der Bedingungsn fiir die Erstellung, die Kontrolle und
die Verbreitung des Prospekts , der fir die Zulessung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung &n einer Wertpapier-
horse zu vertiffentlichen ist) hinaus. Das in der Prospekt-




Drucksache 72/1/87

richtlinie enthaltene Wahlrecht gibt dem nationalen Cesetz-
geber die Miglichkeit, fUr Daueremittenten lediglich die An-
fertigung des Kurzprospekts zu verlangen. Aus Anlegerschutz-
gasichtapunkten erscheint die Erestellung eires Kurzprospekts
susreichend und erforderlich, Im Rahmen der Harmonisierung

dea Bdrsenrechts sollte auf vermeidbsare zusktzliche Belastun-
gen- verzichtet werden. Ein rus8tzlicher ODrei-Jahres-Vaoll~-
prospekt erhiht bel Daueremittenter sllenfulls die Anleihekosten.
Méglicherwalise werden durch die Neuregelung auch deutsche
Daueremittenten schlschter geatellt als die antsprechenden

Emittenten anderer EG-Stsaten. Angsben im Vollprospekt, wie
die Auflistung aller umlsufenden Emissionen oder die Aufflihrung

von Organen des Emittenten und deren Mitglieder, dirften

fiir den Anleger keinen besonderen Aussagewert haben. Eine
Ver8ffentlichung dieses Umfengs wiirde vermutlich sogar dasg
Gegenteil von dewm bswirken, was im Sinne des Anlegerschutzes
srreicht warden soll. Bilanzen sowie Gewinn- und Varluats

rechnungen werden ohnehin verdiffentlicht.

Da ein vdlliger Verzicht auf einen Vollproapekt fiir Deuer-
amittenten nicht méglich erscheint, ampfimhlt es sich, die
Auferlegung einer Verpflichtung zur Verffentlichung ven voll-
prospekten in das kbrmessen der Zulassungsstellen zu stellen,
denen im Ubrigen in der Verordnung in verschisedenen Bereichen

ohnshin ein weiter Crmessensepielreaum eingerdumt wird.



4.

Zu § 53

In § 53 ist Absatz 2 zu streichen.

Begrﬁndung:

Bei zahlreichen Emittenten ist es glngige
Praxis, Uber den nunmehr verbindlich vorge-
schriebenen Zwischenbericht gem#f § 53 Abs. 1
der Verordnung {iber das erste Halbjahr hinaus
freiwillig einen weiteren Zwischenbericht nach
dem Stand zum 1. Oktober eines Geschidftsjahres
zu erstellen. Nach der Regelung von § 53 Abs. 2
wilrde ein solcher freiwilliger Zwischenbericht
jedoch zu der Konsequenz fithren, dal zus#tzlich
noch ein weiterer ZIwischenbericht zum Stand
1. April abgegeben werden mufl, weil § 53 Abs. 2
fiir mehrere 2Zwischenberichte verkiirzte gleiche
Berichtszeitriume vorschreibt. Diese zusldtz-
liche Erschwernis 148t die unerwilinschte Folge
befilrchten, daB von dieser Praxis eines weite-
ven freiwilligen Zwischenberichts wieder abge-
gangen wird. Wdhrend ein Zwischenbericht zum
1. Oktober n#mlich hinreichend aussagekridftig
ist, weil er auf das Vorliegen eines testierten
und von der Hauptversammlung gebilligten Jah-

resabschlusses vom Vorjahr aufbauen kann, wire

mit einem Zwischenbericht zum 1. April eine
derartige Erh8hung der Aussagekraft nicht
gewlhrleistet. Aufwand und Nutzen eines solchen
zusHtzlichen Zwischenberichts stilnden damit in
keinem angemessenen Verhdltnis.

Mit der Streichung der Regelung in § 53 Abs. 2
wird sichergestellt, dal Emittenten jederzeit
weitere freiwillige Zwischenberichte ohne zu-
sfitzliche Bindungen durch die Verordnung er-
statten kdnnen.




