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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf EiUﬁsmﬁaiaﬁéagmﬂbﬂnﬂﬂﬁrtpapier-Verkaufsprospekte und

zur Anderung von Yorschriften iiber Wertpapiere

A. Zielsetzung

Ziel des Gesetzentwurfs ist

1. die Umsetzung der EG-Richtlinie vom 17. April 1989 zur
Koordinierung der Bedingungen fir die Erstellung, Kontrolle
und Verbreitung des Prospekts, der im Falle &ffentlicher
Angebote von Wertpapieren zu ver&ffentlichen ist;

2. die Anpassung von Vorschriften verschiedener Bundesgesetze,
welche die Ausgabe von bestimmten Schuldverschreibungen be-
treffen.

B. Lﬁsung

T. Artikel 1 des Gesetzentwurfs Tegt eine grundsitzliche Pro-
spektpflicht fiir das Gffentliche Angebot von Wertpapieren
fest, um die Informationen fijr das Publikum beim &ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren zu verbessern (Transparenz-
l6sung). Bei Wertpapieren, fiir die eine amtliche Notierung
beantragt ist, erfolgt eine Prospektpriifung durch die zu-
stdndige BOrsenzulassungsstelle. Unrichtige oder unvellstén-
dige Prospektangabeh fiihren zur Prospekthaftung. AuBerdem
kdnnen in bestimmten Fillen BuBgelder verhingt werden, wenn
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ein dem Gesetz unterworfenes Unternehmen gegen die
Vorschriften des Gesetzes verstdBt. Verkaufsprospek-
te, die in einem anderen Mitgliedstaat gebilligt
worden sind, sollen ohne Priifung anerkannt werden.

2. Artikel 2 des Gesetzentwurfs regelt

a. die Aufhebung der staatlichen Forderung im Flnften
Vermdgensbildungsgesetz und im Einkommensteuerge-
setz fir den Erwerb von Schuldverschreibungen und
insbesondere Gewinnschuldverschreibungen, sofern
diese nicht vom Arbeitgeber ausgegeben werden;

b. die Aufhebung der Umlaufgrenze fiir ungedeckte Schuld-
verschreibungen im Hypothekenbankgesetz sowie die
Mdglichkeit zur Verwendung der Bezeichnung "iffent-
liche Pfandbriefe®” fiUr Kommunalschuldverschreibungen
und Kommunalobligationen durch entsprechende Anpas-
sungen im Hypothekenbankgesetz und im Gesetz liber
die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen
Gffentlich-rechtlicher Kreditanstalten.

Alternativen

Keine

- Kosten

Bund, Lander und Gemeinden werden durch die Ausfiihrung des
Gesetzes nicht mit Kosten belastet.
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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Ggsetzegmﬁbgn_wertpapier-Verkaufsprospekte und
zur _Anderung von Vorschriften iiber Wertpapiere

Bundesrepublik Deutschland Bonn, den 10. November 1989
Der Bundeskanzler .

121 (42) - 551 08 - We 48/89

-

An den
Prisidenten des Bundesrates

Hiermit iUbersende ich gemdB Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes
den von der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes iiber Wertpapier-
Yerkaufsprospekte und zur Anderung von
Vorschriften iiber Wertpapiere

mit Begriindung und Vorblatt.

Federflihrend ist der Bundesminister der Finanzen.
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Entwurf eines Gesetzes {lber Wertpapler-verkaufsprospekte und zur
Anderung von Vorschriften {lber Wertpapiere

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende
Gesetz beschlossen:

Artikel 1
- Wertpapier-verkaufsprospektgesetz (VerkaufsprospektG)

I. Abschnitt: Anwendungsbereich

§ 1 Grundregel

Flr Wertpapiere, die erstmals im Inland 8ffentlich angeboten wer-
den und nicht zum Handel an einer inl#ndischen B&rse zugelassen
sind, mub der Anbieter einen Prospekt (Verkaufsprospekt) ver-
Sffentlichen, sofern sich aus den §§ 2 bis 4 nichts anderes er-
gibt.

§ 2 Ausnahmen im Hinblick auf die Art des Angebots

Ein Verkaufsprospekt muB nicht verdffentlicht werden, wenn die
Wertpapiere

1. nur Personen angeboten werden, die beruflich oder gewerblich
fdr elgene oder fremde Rechnung Wertpapiere erwerben oder
ver8ufiern;

2. einem begrenzten Personenkreis angeboten werden;

3. nur den Arbeitnehmern von ihrem Arbeitgeber oder von einem
mit seinem Unternehmen verbundenen Unternehmen angeboten
werden;

4.  nur in Stickelungen von mindestens achtzigtausend Deutsche
Mark oder nur zu einem Kaufpreis von mindestens achtzig-
tausend Deutsche Mark je Anleger erworben werden k&nnen oder



wenn der Verkaufspreis fir alle angebotenen Wertpapiere acht-
zigtausend Deutsche Mark nicht tbersteigt;

Teil e;ner Emission sind; fir die bereits im Inland ein Ver-
kxaufsprospekt ver8ffentlicht worden ist.

§ 3 Ausnahmen im Hinblick auf bestimmte Emittenten

Ein verkaufsprospekt muf nicht ver8ffentlicht werden, wenn die
Wertpapiere

1.

von einem Staat oder einer seiner Gebletsk8rperschaften oder
einer internationalen Organisation des 8ffentlichen Rechts,
der mindestens ein Mitgliedstaat der Furop#ischen Wirt-
schaftsgemeinschaft angeh8rt, ausgegeben werden;

Schuldverschreibungen sind, die wvon

a)} einem inl#ndischen XKreditinstitut oder der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau oder

b} einem Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, das ein
§ 1 des Gesetzes ilber das Kreditwesen entsprechendes Bank-
geschift betreibt, regelmifiig seine Jahresabschlisse ver-
8ffentlicht und innerhalb der Europ8ischen Wirtschaftsge-
meinschaft durch ein besonderes Gesetz oder aufgrund eines
begsonderen Gesetzes geschaffen worden ist oder geregelt
wird oder einer 8ffentlichen Aufsicht zum Schutz der Anle-
ger untersteht,

ausgegeben werden, das in den zwdlf Kalendermonaten vor dem
Angebot wihrend einer l#ngeren pauer oder wiederholt Schuld-
verschreibungen 8ffentlich angeboten hat; ein wiederholtes
Angebot ist gegeben, wenn in dem angegebenen Zelitraum
mindestens drei Emissionen von Schuldverschreibungen inner-
halb der Europ#ischen Wirtschaftsgemeinschaft 8ffentlich
angeboten worden sind;
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Anteilscheine sind, die von einer Kapitalanlagegesellschaft
oder auslindischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden
und bel denen die Anteilinhaber ein Recht auf Rickgabe der
Anteilscheine haben;

Schuldverschreibungen sind, die von einer Gesellschaft oder
juristischen Person mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Euro-
pdischen Wirtschaftsgemeinschaft ausgegegeben werden, die
ihre T&tigkeit unter einem Staatsmonopol austbt und die durch
ein besonderes Gesetz oder aﬁfgrund,eines besonderen Gesetzes
geschaffen worden ist oder geregelt wird oder fir deren
Schuldverschreibungen ein Mitgliedstaat der Europ3ischen
Wirtschaftsgemeinschaft oder eines seiner Bundeslinder die
unbedingte und unwiderrufliche Géwahrleistung fiur ihre ver-
zinsung und Rickzahlung tbernommen hat.

§ 4 Ausnahmen im Hinblick auf bestimmte Wertpapiere

(1)

Ein Verkaufsprospekt mu8 nicht ver®ffentlicht werden, wenn
die Wertpapiere

1.

Euro-Wertpapiere sind, fir die nicht &ffentlich geworben
wird und die nicht im Wege von Geschiften im Sinne des
Gesetzes Uber den Widerruf von Haustirgeschiften und
dhnlichen Gesch#ften angeboten werden;

Aktien sind, flr die ein Antrag auf Zulassung zur amt-
lichen Notierung an einer inl¥ndischen B#rse gestellt
ist, deren Zahl, gesch#tzter Kurswert oder Nennwert, bei
nennwertlosen Aktien deren rechnerischer Wert, niedriger
ist als 10 vom Hundert des entsprechenden Wertes der Ak-
tien derselben Gattung, die an derselben B&rse amtlich
notiert sind, und wenn der Emittent die mit der Zulas-
sung verbundenen Ver8ffentlichungspflichten erfillt so-
wie 1angstens vor drei Jahren einen vollsténdigen Zulas-
sungsprospekt ver8ffentlicht hat; Aktien, die sich nur
in bezug auf den Beginn der Dividendenberechtigung un-
terscheiden,‘gelten als Aktien derselben Gattung;



Aktien sind, filr die kein Antrag auf Zulassung zur amt-
lichen Notierung an einer inl#ndischen BOrse gestellt
ist und deren Zahl, gesch&tzter Kurswert oder Nennwert,
bei nennwertlosen Aktien deren rechnerischer Wert, nie-
driger ist als 10 vom Hundert des entsprechenden Wertes
der pktien derselben Gattung, die an einer inl#ndischen
B&rse zum Handel zugelassen sind, sofern den Anlegern
Informationen tber den Emittenten zur Verfdgung stehen,
die den im III. Abschnitt vorgeschriebenen Angaben
gleichwertig und auf dem neuesten Stand sind; Aktilen,
die sich nur in bezug auf den Beginn der Dividendenbe-
rechtigung unterscheiden, gelten als Aktien derselben
Gattung;

aktien sind, die den Aktiondren nach einer Kapitalerht-
hung aus Gesellschaftsmitteln zugeteilt werden;

gertifikate sind, die anstelle von Aktien derselben
Cesellschaft ausgegeben werden und mit deren Ausgabe
xeine Knderung des gezeichneten Kapitals verbunden ist;

nach der Austibung van Umtausch- oder Bezugsrechten aus
anderen Wertpapieren als Aktien ausgegeben werden, so-
fern im Inland bel der Ausgabe dieser Wertpapiere ein
zulassungs- oder Verkaufsprospekt ver8ffentlicht worden
ist;

bei einem Sffentlichen Umtauscﬁangebot oder einer Ver-
schmelzung von Unternehmen angeboten werden;

Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit
von weniger als einem Jahr sind.
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(2) Euro-Wertpaplere im Sinne von Absatz 1 Nr. 1 sind
Wertpapiere, die

1. ein Konsortium {dbernimmt oder zu Ubernehmen verspricht
und vertreibt, dessen Mitglieder 1hren Sitz nicht alle
in demselben Staat haben,

2. zu einem wesentlichen Teil nicht in dem Staat angeboten
werden, in dem der Emittent seinen Sitz hat und

3. nur dber ein Kreditinstitut oder ein anderes Finanzin-
stitut gezeichnet oder erstmals erworben werden dirfen.

II. Abschnitt:'Angebot von Wertpapleren, filr die eine amtliche
Notierung beantragt ist

§ 5 Prospektinhalt

Ist fir die &ffentlich angebotenen Wertpapiefe ein Antrag auf Zu-
lassung zur amtlichen Notlerung an.einer inl#&ndischen B&rse ge-
stellt, so sind auf den Inhalt des Verkaufsprospekts die vor-
schriften des § 38 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Bdrsengesetz in Verbin-
dung mit den §§ 13 bis 40 und 47 BOrsenzulassung-Verordnung ent-
sprechend anzuwenden.

§ 6 Zulassungsstelle

{1) Der Verkaufsprospekt mufl vor der Ver8ffentlichung von der.
Zulassungsstelle der B&rse, bel welcher der Zulassungsantrag
gestellt ist, gebilligt werden. Wird der Zulassungsantrag
gleichzeitlg bei mehreren inl&ndischen B8rsen gestellt, so
hat der Emittent die fir die Billigung des Verkaufsprospekts
zusté&ndige 2ulassungsstelle zu bestimmen. Die Zulassungs-
stelle hat'innerhalb von zehn BSrsentagen nach Eingang des
vVerkaufsprospekts Uber den Antrag auf Billigung zu entscheiden.

(2) Die Zulassungsstelle tiberwacht die Einhaltung der Pflichten,
die sich aus dem 8ffentlichen Angebot fiir den Anbieter ergeben.



(3)

ITT.

Die Zulassungsstelle hat dem Anbieter auf Verlangen eine
Bescheinigung Uber die Billigung des Verkaufsprospekts

" auszustellen.

Abschnitt: Angebot von Wertpapieren, fiur die eine amtliche

(1)

. (2)

(3)

Notierung nicht beantragt ist

Prospektinhalt

Ist ftir dle 8ffentlich angebotenen Wertpapiere ein Antrag
auf Zulassung zur amtlichen Notierung an einer Inl&ndischen
B8rse nicht gestellt, so muB der Verkaufsprospekt die An-
gaben enthalten, die notwendig sind, um dem Publikum ein
zutreffendes Urteil ilber den Emittenten und dle Wertpapilere
zu erméglichen.

Die Bundesregierung wird ermiichtigt, durch Rechtsverordnung
mit Zustimmung des Bundesrates die zum Schutz des Publikums
erforderlichen Vorschriften tber den Inhalt des Verkaufs-
prospekts zu erlassen, insbesondere iber

1. die Personen oder Gesellschaften, die fiur den Inhalt des
verkaufsprospekts die Verantwortung dbernehmen,

2. die angebotenen Wertpapiere und

3. den Emittenten der Wertpapliere sowie sein Kapital und
seine Geschdftst8tigkeit, seine Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage, séine,Geschaftsfﬁhrungs—'und Aufsichtsorga-
ne und seine Geschiftsaussichten.

In die.Rechtsverordnung nach Absatz 2 kdnnen auch Vorschrif-
ten aufgenommen werden tber Ausnahmen, in denen von der Auf-
nahme einzelner Angaben in den Verkaufsprospekt abgesehen
werden kann, ' '
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1. wenn beim Emittenten, bei den angebotenen Wertpapieren,
bei fhrer Ausgabe oder beim Kreis der mit der Wertpa-
pierausgabe angesprochenen Anleger besondere Umstinde
vorliegen und den Interessen des Publikums durch eine

anderweitige Unterrichtung ausreichend Rechnung getragen
ist oder

2. mit Rticksicht auf die geringe Bedeutung einzelner Anga-
ben oder einen beim Emittenten zu befidrchtenden erhebli-
chen Schaden.

§ 8 Hinterlegungsstelle

Der Anbleter muf den Verkaufsprospekt vor seiner Ver8ffentlichung
der Hinterlegungsstelle des Bundeslandes Ubermitteln, in dem der
Emittent seinen Sitz hat. Hat der Emittent keinen Sitz im Inland,
so muf der Verkaufsprospekt der Hinterlegungsstelle des Bundes-
landes Ubermittelt werden, in dem der Anbieter seinen Sitz oder
Wohnsitz oder eine Niederlassung hat.

IV. Abschnitt: Verﬁffentiichung_des‘Verkaufsprospekts

§ 9 Frist und Form der Verdffentlichung

(1) Der Verkaufsprospekt muf mindestens drei Werktage vor dem
Sffentlichen Angebot ver8ffentlicht werden.

(2} Ist die Zulassung zur amtlichen Notierung beantragt, so ist
der Verkaufsprospekt durch Abdruck in den BOrsenpflichtblit-
tern zu ver&Sffentlichen, in denen der Zulassungsantrag ver-
Sffentlicht wurde oder verdffentlicht werden soll. AuBerdem
ist im Bundesanzeiger der Verkaufsprospekt oder ein Hinweis
darauf bekanntzumachen, wo der Verkaufsprospekt ver8ffent-
licht und fUr das Publikum zu erhalten ist.



(3) Ist die Zulassung zur amtlichen Notierung nicht beantragt,
so ist der Verkaufsprospekt in der Form zu ver8ffentlichen,
da8 er entweder in einem BSrsenpflichtblatt bekanntgemacht
oder bei den im Verkaufsprospekt benannten Zahlstellen zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird; im letzteren Fall
ist in einem BSrsenpflichtblatt bekanntzumachen, da8 der
verkaufsprospekt beli den Zahlstellen bereitgehalten wird.

§ 10 VerSffentlichung eines unvollst#ndigen Verkaufsprospekts

Wwerden einzelne Angebotsbedingungen erst kurz vor dem 8ffent-
lichen Angebot festgesetét, so darf der Verkaufsprospekt chne
diese Angaben ver&ffentlicht werden, sofern er Auskunft darlber
gibt, wie diese Angaben nachgetragen werden, und sofern sie vor
dem Angebot gem#8 § 9 Abs. 2 und 3 verS8ffentlicht werden.

§ 11 ver8ffentlichung erginzender Angaben

sind seit der verdSffentlichung des Verkaufsprospekts Verdnderun-
gen eingetreten, die fir die Beurteilung des_Emittenten oder der
Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind, so sind die Ver#nde-
rungen w3hrend der Dauer des Offentlichen Angebots in einem Nach-
trag zum Verkaufsprospekt zu ver¥ffentlichen. Auf diesen Nachtrag
sind die Vorschriften {lber den Verkaufsprospekt und dessen
ver8ffentlichung entsprechend anzuwenden.

§ 12 Hinweis auf Verkaufsprospekt

ver8ffentlichungen, in denen das &ffentliche Angebot von Wertpa-

pieren angekiindigt und auf die wesentlichen Merkmale der Wertpa-

piere-hingewiesen.wird,_mﬂssen einen Hinweis auf den Verkaufspro-
spekt und dessen Ver&ffentlichung enthalten. In Fédllen, in denen

ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Rotlerung an einer inlén-

dischen BSrse gestellt ist, sind die Ver8ffentlichungen unverztg-
lich der Zulassungsstelle zu fbermitteln.
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V. Abschnitt: Verletzung der Prospektpflicht

§ 13 Unrichtiger Verkéufsprospekt

(1)

(2)

(3)

(4}

Sind in einem Verkaufsprospekt Angaben, die fiir die Bewer-
tung der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind, un-
richtig oder unvollstdndig, so kann der Erwerber von denje-
nigen, die fdr den Verkaufsprospekt die verantwortung iUber-
nommen haben, sowie denjenigen, von denen der Erlaf des Ver-
kaufsprospekts ausgeht, als Gesamtschuldner die Rickzahlung
des von 1hm bezahlten Betrags gegen Rickgabe der Wertpapiere
verlangen. Ist der Erwerber in dem Zeitpunkt, in dem er von
der Unrichtigkeit oder Unvollst#ndigkeit des Verkaufspro-
spekts Kenntnis erlangt hat, nicht mehr Inhaber des Wert-
papiers, so kann er die zahlung des Betrags verlangen, um
den der von ihm gezahlte Betrag den Wert des Wertpapiers im
Zeltpunkt der ver&uflerung Ubersteigt.

Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer
nachwelst, da8 er die Unrichtigkeit oder Unvollst#ndigkeit
des Verkaufsprospekts nicht gekannt hat und die Unkenntnis
nicht auf grober Fahrl#ssigkeit beruht. Der Anspruch nach
Absatz 1 besteht nicht, wenn der Erwerber des Wertpapiers

, die Unrichtigkeit oder Unvollst#ndigkeit des Verkaufspro-
spekts beim Kauf gekannt hat.

Nach Absatz 1 ist auch verpflichtet, wer gewerbsmi48ig den
Verkauf des Wertpapiers vermittelt oder das Wertpapier in
fremdem Namen verkauft hat, wenn er die Unrichtigkeit oder
Unvollsténdigkeit des Verkaufsprospekts gekannt hat, Der An-
spruch nach Absatz 1 besteht nicht, wenn auch der Erwerber
des Wertpapiers die Unrichtigkeit oder Unvollst#ndigkeit des
Verkaufsprospekts beim Kauf gekannt hat.

Der Anspruch verj&hrt in fUnf Jahren seit dem AbschluB des
Vertrages, auf Grund dessen der Erwerber das Wertpapier er-
worben hat.
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§ 14 Keine Haftungsbeschrénkung

(1)

(2)

Eine Vereinbarung, durch welche die nach § 13 begrindete
Haftung erm#fiigt oder erlassen wird, ist unwirksam.

Weltergehende Anspriiche, dle nach den Vorschriften des bilir-
gerlichen Rechts aufgrund von Vertrégen erhoben werden k&n-
nen, bleiben unberdhrt. '

VI. Abschnitt: Verfahren in der Europdischen Wirtschafts-

gemeinschaft; Gebllhren

§ 15 Zusammenarbeit in der Europ#ischen Wirtschaftsgemeinschaft

(1)

(2)

(3)

Sollen die Wertpapiere auch in anderen Mitgliedstaaten der
Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft 8ffentlich angeboten
werden, so hat derjenige, der zur Ver8ffentlichung des Ver-
kaufsprospekts verpflichtet ist, den zust#ndigen Stellen
dleser Mitgliedstaaten den Entwurf des Verkaufsprospekts,
den er in diesen Mitgliedstaaten verwenden will, zu iUbermit-
teln.

Die Zulassungsstellen und die Hinterlegungsstellen arbeiten
untereinander und mit den zust&ndigen Stellen in den anderen
Mitgliedstaaten der Burop#ischen Wirtschaftsgemeinschaft im
Rahmen ihrer Aufgaben und Befugnisse zusammen und Ubermit-
teln sich gegenseitig die hierfilr erforderlichen Angaben,
sowelt die Amtsverschwiegenheit gewZhrleistet ist; insoweit
unterliegen die Mitglieder der Zulassungsstellen und Hinter-
legungsstellen sowie die fiir diegse Stellen t3tigen Personen
nicht der Pflicht zur Geheimhaltung.

Sollen Wertpapiere elnes Emittenten mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat der Europ#ischen Wirtschaftsgemein-
schaft, mit denen Bezugsrechte f{r Aktien verbunden sind, im
Inland &ffentlich angeboten werden und ist die Zulassung zur



§ 16

(L)

(2)
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amtlichen Notierung an einer inl#ndischen B&rse beantragt,
so hat dle Zulassungsstelle vor ihrer Entscheidung {iber den
Antrag auf Billigung des Verkaufsprospekts eine Stellungnah-
me der zustdndigen Stelle des anderen Mitgliedstaates einzu-
holen, sofern die Aktien des Emittenten in diesem Mitglied-
staat zur amtlichen Notierung zugelassen sind.

Angebot in mehreren Mitgliedstaaten der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft

Scllen Wertpapiete eines Emittenten mit Sitz in einem ande-
ren Mitgliedstaat der Europ#ischen Wirtschaftsgemeinschaft
gleichzeitig oder ann&hernd gleichzeitig in diesem Mitglied-
staat und im Inland 8ffentlich angeboten werden und ist die
Zulassung zur amtlichen Notierung bei einer inlindischen
BSrse beantragt, so hat die Zulassungsstelle vorbehaltlich
des Absatzes 2 den von der zust#ndigen Stelle des anderen
Mitgliedstaates gebilligten Verkaufsprospekt ohne weitere
Priifung zu billigen, sofern ihr eine {ilbersetzung des Ver-
kaufsprospekts in die deutsche Sprache sowie eine Bescheini-
gung der zustindigen Stelle des anderen Mitgliedstaates llber
die Bill;gung des Verkaufsprospekts vorliegt.

Hat die zustdndige Stelle des anderen Mitgliedstaates fiir
einzelne Angaben im Verkaufsprospekt eine Befreiung erteilt
oder Abweichungen von den im Regelfall vorgeschriebenen An-
gaben'zugelassen, so billigt die Zulassungsstelle den Ver-
kaufsprospekt nach Absatz 1 nur, wenn

1. die Befreiung oder Abwelchung nach diesem Gesetz oder
auf Grund dieses Gesetzes zulZssig ist,

2. im Inland dieselben Bedingungen bestehen, welche die Be-
freiungen rechtfertigen und

3. die Befreiung oder Abweichung an keine weitere Bedlngung
gebunden ist, welche die Zulassungsstelle veranlassen
wirde, die Befreiung oder Abweichung abzulehnen.
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(3) Sollen Wertpaplere eines Emittenten mit Sitz in einem ande-
ren Mitgliedstaat gleichzeitig oder anndhernd gleichzeitig
in diesem Mitgliedstaat und im Inland 8ffentlich angeboten
werden und ist die Zulassung zur amtlichen Notierung bei ei-
ner inl#ndischen BSrse nicht beantragt, sc kann als Ver-
kaufsprospekt eine Ubersetzung des von der zust#ndigen Stel-
le des anderen Mitgliedstaates gebilligten Verkaufsprospekts'
in die deutsche Sprache verdffentlicht werden, sofern der
Hinterlegungsstelle die Ubersetzung des Verkaufsérospekts in
die deutsche Sprache sowie eine Bescheinigung der zust#ndi-
gen Stelle des anderen Mitgliedstaates Uber die Billigung des

vVerkaufsprospekts vorliegt.

(4) Sollen Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz auflerhalb des
Geltungsbereichs dieses Gesetzes sowohl in einem anderen
Mitgliedstaat, der nicht der Sitzstaat ist, als auch im In-
land 8ffentlich angeboten werden, so sind die Vorschriften
der Abs8tze 1 bis 3 entsprechend anzuwenden, wenn der Emit-
tent bestimmt, daf der Verkaufsprospekt von der zustdndigen
Stelle des anderen Mitgliedstaates gebilligt werden soll.

§ 17 Geblhren

(1) In der Gebllhrenordnung nach § 5 des BSrsengesetzes sind die
Gebilhren zu regeln, die von der Zulassungsstelle fiir die
Billigung des Verkaufsprospekts zu erheben sind.

(2) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung
eine angemessene Gebilhr filr die Hinterlegung der Verkaufs-
prospekte bei der Hinterlegungsstelle festzusetzen. Die
Landesregierurg kann die Ermichtigung auf die zustindige
oberste Landesbehdrde Ubertragen.
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VIY. Abschnitt: BuBigeld- und SchluBlvorschriften

§ 18 Buﬁgeld#orschriften

(1)

(2)

Ordnungswidrig handelt, wer vorsdtzlich oder leichtfertig
einen Verkaufsprospekt entgegen

1. § 1 oder § 9 Abs. 1 nicht oder nicht rechtzeitig ver-
8ffentlicht,

2. § 6 Abs. 1 Satz 1 nicht oder nicht rechtzeitig billigen
138t oder c

3. § 8 nicht oder nicht rechtzeitig tibermittelt,

Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer GeldbuBe bis zu
finfzigtausend Deutsche Mark geahndet werden.

§ 19 Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach Mafigabe des § 13 Abs. 1 des Dritten {ber-
leitungsgesetzes auch im Land Berlin. Rechtsverordnungen, die
auf Grund dieses Gesetzes erlassen werden, gelten im Land Berlin
nach § 14 des Dritten Uberleitungsgesetzes.

Artikel 2

Anderungen anderer Bundesgesetze

Das Fiunfte VermSgensbildungsgesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 19. Januar 1989 (BGBl. I S. 137) wird

wle folgt gedndert:
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a) In § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe b werden die Worte "oder von
Unternehmen mit Sitz und Geschi#ftsleitung im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes, die keine Kreditinstitute sind,”
gestrichen.

b) In § 8 Abs. 4 Nr. 2 werden die Worte "oder von Unterneh-
men" durch die Worte ", vom Arbeitgeber, von einem im Sin-
ne des § 18 Abs. 1 des Aktiengesetzes als herrschendes Un-
ternehmen mit dem Unternehmen des Arbeitgebers verbundenen
Unternehmen oder von einem Kreditinstitut" ersetzt. |

c¢) In § 17 wird nach Absatz 1 folgender Absatz la eingefigt:

"(la) Fir vermdgenswirksame Leistungen, dle nach dem

31. Dezember 1989 und vor dem ... 1930 (in Artikel 4,
erster Halbsatz, bestimmter Zeitpunkt des Inkrafttretens
des Gesetzes Ulber Wertapier-verkaufsprospekte und zur An-
derung von Vorschriften lber Wertpapiere}angelegt werden,
gelten § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe b und § 8 Abs. 4 Nr. 2
des Filnften Vermdgensbildungsgesetzes in der Fassung der
Bekanntmachung vom 19, Januar 1989 (BGBlL. I S. 137)."

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung
vom 27. Februar 1987 (BGBl. I S. 657), zuletzt gelindert durch
Gesetz vom ..., wird wie folgt ge#ndert:

a) In § 19a Abs. 3 Nr. 2 werden die Worte "oder von Unter-
nehmen mit Sitz und Geschdftsleitung im Geltungsbereich
dieses Cesetzes, die keine Kreditinstitute singd,"
gestrichen.

b) § 52 Abs. 19a wird wie folgt gedindert:
aa) Es wird folgender neuer Satz 2 eingeflgt:

"§ 19a Abs.‘3 Nr. 2 in der durch Gesetz vom 25. Juli
1988 (BGBl. I S. 1093) ge#inderten Fassung ist auf
VermSgensbeteiligungen anzuwenden, die nach dem
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31. Dezember 1989 und vor dem ... 1990 (in Artikel 4,
erster Halbsatz, bestimmter Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des Gesetzes iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte
und zur Anderung von Vorschriften tUber Wertpapiere)
Uberlassen werden."

bb) Die bisherigen S#tze 2 bis 4 werden SHtze 3 bis 5.

Das Hypothekenbankgesetz in der. im Bundesgesetzblatt
Teil IXI,-Gliederungsnummer 7628-1, ver8ffentlichten berei-
nigten Fassung, zuletzt ge&ndert durch Artikel 1 des
Gesetzes vom 8. Juni 1988 (BGBl. I S. 710), wird wie folgt

gelindert:

2) In § 5 Abs. 1 Nr. 4 werden nach dem Wort "ausgeben" das
Komma durch einen Strichpunkt ersetzt und die Worte "mit
der MaBgabe, daB die. Gesamtbetrige der Einlagen und der
Schuldverschreibungen sowie der Darlehen, soweit nicht den
Darlehensgebern Namenspfandbriefe oder Namenskommunal -
schuldverschreibungen zu ihrer Sicherstellung ausgehindigt
worden sind, zusammen das Fdnffache des haftenden Eigenka-
pitals nicht Ubersteigen durfen;" gestrichen.

b) In § 5 a Satz 2 werden die Worte "mit staatlicher Genehmi-
gung" durch die Worte "von Schiffspfandbriefbanken"
ersetzt,

c) In § 41 wird folgender Satz 2 angeflgt:

"Die Kommunalschuldverschreilbungen ddrfen auch unter der
Bezeichnung "Offentlicher Pfandbrief" ausgegeben werden."

In § 10 des Gesetzes Uber die Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen 8ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten
in der im Bundesgesetzblatt Tell III, Gliederungsnummer

' 4135-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt
durch Artikel 23 des Gesetzes vom 24. April 1986 (BGBl. I

5. 560) gesndert worden 1st, wird folgender Satz 2 angefigt:
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"Die Kommunalschuldverschreibungen und Kommunalobligationen
ddrfen auch unter der Bezeichnung "8Offentlicher Pfandbrief*
von den Sffentlich-rechtlichen Kreditanstalten ausgegeben

werden."

Artikel 3
Berlin-Xlausel

.Dieses Gesetz gilt nach MaSigabe des § 13 Abs. 1 des Dritten
Uberleitungsgesetzes auch im Land Berlin.

Artikel 4
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am .... in Kraft; Artikel 1 § 7 Abs. 2
und 3 tritt jedoch bereits einen Tag nach der Verkindung dieses

Gesetzes in Kraft.
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Begrindung

A. Allgemeiner Teil

Der Rat der Europdischen Gemeinschaften hat am 17. April 1989
die Richtlinie‘zur.Koordinierung der Bedingungen flr die Er-
stellung, Kontrolle und Vetbreitung des Prospekts, der im
Falle 8ffentlicher Angebote von Wertpapieren zu verdffent-
lichen ist (Richtlinie 89/298/EWG - im folgenden: Richtlinie),
erlassen. Die Richtlinie ist im Amtsblatt der Europ#ischen
Gemeinschaften Nr. L 124 S. 8 ff. verSffentlicht worden.

. Die Richtlinie ist gemdd Artikel 26 bis zum 17. April 1991 in

das innerstaatliche Recht umzusetzen. Sie hat Artikel 54 des
EWG~-Vertrages zur Rechtsgrundlage. Die Richtlinie regelt die
Verpflichtung, vor dem erstmaligen 8ffentlichen Angebot von
Wertpapileren einen Verkaufsprospekt zu ver8ffentlichen. Damit
soll der Anlegerschutz in der Gemeinschaft durch Information
des Publikums tber die angebotenen Wertpaplere und deren Emit-
tenten verbessert werden. Gleichzeitig sollen verbesserte In-
formatlionsm8glichkelten das Vertrauen in die Wertpapieranlagen
stérken und zur Schaffung eines europaischeh Kapitalmarktes
beitragen. |

Mit Artikel 1 des vorliegenden Gesetzentwurfs sowie einer von
der Bundesreglerung zu erlassenden Rechtsverordnung scoll die
Richtlinie in das deutsche Recht umgesetzt werden.

Bisher besteht in der Bundesrepublik Deutschland bel einem
Offentlichen Angebot von Wertpapieren keine.allgemeine Ver-
pflichtung zur Verﬁffentlichung-éines Verkaufsprospekts.

Die Bundesregierung ist seit li#ngerem bestrebt, staatliche Re-
gulierungen auch an den Finanzm¥rkten abzubauen. Andererseits
ist es fUr sie ein varrangiges Ziel, den gemeinsamen Europ#i-
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schen Binnenmarkt wie vorgesshen bis zum Ende des Jahres 1992
zu verwirklichen. Im Interesse dieses Ziels hat die Bundesre-
gierung im Ministerrat unter Zurilckstellung ihrer Bedenken der
Einfihrung zusdtzlicher Regeln zugestimmt, zumal damit eine
Angleichung weiterer rechtlicher Wettbewerbsbedingungen auf den
Kapitalm8rkten der Mitgliedstaaten der EG verbunden ist. Bei
der Abwigung zwischen Gesichtspunkten des Aﬁlegerschutzes und
der Deregulierung der Finanzm3rkte hat sich die Bundesregie-~
rung dafir entschieden, die Befreiungsm¥glichkeiten der Richt-
linie von der Prospektpflicht weitgehend auszuschépfen. Das
entspricht der Zielsgtzung, Unternehmen den Zugang zum
Kapitalmarkt so weit wie m&glich zu erleichtern. Zahlenmi#ig
am bedeutsamsten ist die weitgehende Befreiung der Kreditin-
stitute von der Prospektpflicht. Diese Befreiung erscheint aus
Grinden des Anlegerschutzes unbedenklich, weil die Kreditin-
stitute der laufenden Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt
fdr das Kreditwesen unterliegen, auch wenn diese Aufsicht kei-
ne Bestandsgarantie fir Kreditinstitute ist. Die weiteren Aus-
nahmen betreffen vor allem Verkaufsangebote, die sich schon
durch die Gestaltung des Angebots nicht an breite Anleger-
schichten richten. -

Die vorgeschlagene Regelung, da8 nur fiir Verkaufsangebote,
bei denen gleichzeitig die Zulassung der Wertpapiere zum
amtlichen BSrsenhandel beantragt ist, die Vorlage eines dem
BSrsenzulassungsprospekt entsprechenden Verkaufsprospekts
erforderlich ist, ergibt fUr die Emittenten wegen der engen
zeltlichen Verkndpfung keine zus#tzliche birokratische Be-
lastung. Bei allen anderen Verkaufsprospekten sind nur in
dem Rahmen Angaben vorgeschrieben, der den Regeln filr den
Unternehmensbericht im geregelten Markt entspricht. Auch wird
in diesen Fdllen auf eine vorherige Prufung verzichtet, so
da8 eine marktnahe Emissionspraxis gewdhrleistet ist. Dem
Anlegerschutz soll durch die Prospekthaftung Rechnung getragen
werden.

“
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4. Artikel 1 des Gesetzentwurfs ist in finf Abschnitte gegliedert.
Der erste Abschnitt regelt den Anwendungsbereich (§§ 1 bis 4).
Die beiden folgenden Abschnitte (§§ 5 bis 8) behandeln die
Pflichten und Zustdndigkeiten, wenn eine amtliche Notierung
beantragt (zweiter Abschnitt) und wenn eine amtliche Notierung
nicht beantragt ist (dritter Abschnitt). Der vierte Abschnitt
enthdlt die Vorschriften bei der VerBffentlichung des Ver-
kaufsprospekts {§§ 9 bis 12), der funfte Abschnitt die Haf-
tungsregeln bei Verletzung der Prospektpflicht (§§ 13 und
14). Der sechste Abschnitt regelt die verfahren in der
Europ8ischen Wirtschaftsgemeinschaft sowle die Gebithren (§§ 15
bis 17). Der siebente Abschnitt enth#lt die BuBgeld- und
SchluBivorschriften (§§ 18 bis 20).

Der Mindestinhalt des Verkaufsprospekts fir Wertpapilere, die
8ffentlich angeboten werden, ohne da8 eine amtliche Notierung
beantragt i1st, soll im einzelnen in einer Rechtsverordnung

(§ 7) festgelegt werden.

Sofern zum Zeitpunkt des Offentlichen Angebots ein Antrag auf
Zulassung zur amtlichen Notierung gestellt ist, gelten fiir den
Prospektinhalt sowie fiir die Beaingungan selner Kontrolle und
Verbreitung nach Artikel 7 der Richtlinie die Regelungen in
der Richtlinle des Rates vom 17. M&rz 1980 zur Koordinierung
der Bedingungen flir die Erstellung, die Kontrolle und die Ver-
breitung des Prospekts, der fir die Zulassung von Wertpapieren
zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierb8rse zu ver8ffent-
lichen ist (Richtlinie B80/390/EWG, verdffentlicht im Amtsblatt
der Europ¥ischen Gemeinschaften Nr. L 100, S. 1 f£.) unter
Berlicksichtigung der Besonderheiten 8ffentlicher Angebote.
Daher wird an entsprechender Stelle auf das B&rsengesetz und
die B8rsenzulassung-Verordnung verwiesen (§ 5).

5. Durch Artikel 2 des Gesetzentwurfs werden einige Vorschriften
gedndert, welche die Ausgabe von bestimmten Schuldverschreil-
bungen oder deren F8rderung im Rahmen der Vermdgensbildung
betreffen. o |
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Flir Wertpapiere, die nicht vom Arbeitgeber ausgegeben werden
und weder dem Aktienrecht oder dem Investmentrecht noch der
Bankenaufsicht unterliegen noch an der Brse zugelassen

8ind, soll die Fd8rderung nach dem Fiinften Vermdgensbildungsge-
setz und dem Einkommensteuergesetz entfallen. Weitere Anderun-
gen betreffen das Hypothekenbankgesetz und das Gesetz flber die
Pfandbriefe und verwandten SChuldverSChreibungen 8ffentlich-
rechtlicher Kreditanstalten.

Die Gesetzgebungszustindigkeit ergibt sich aus Artikel 74

Nr. 11 GG (Recht der Wirtschaft). Das Bediirfnis nach bundes-
rechtlicher Regelung ist gegeben, weil die Umsetzung der EG-
Richtlinie in nationales Recht durch die Linder nicht wirksam
geregelt werden kann und die Rechts- und Wirtschaftseinheit
eine bundeseinheitliche Regelung erfordert (Artikel 72 Abs. 2
Nr. 1 und 3 GG).

Das Gesetz bedarf der Zustimmung des Bundesrates nach
Artikel 84 Abs. 1 und Artikel 105 Abs. 3 GG.

Bund, Linder und Gemeinden werden duréh,die Ausfihrung des Ge-
setzes nicht mit Kosten belastet. Die Zulassungsstellen und
die Hinterlegungsstellen erheben fir die Billigung oder Hinter-
legung des Verkaufsprospekts eine kostendeckende Gebilhr

(§ 17). Gegenliber dem geltenden'ﬁecht und der gegenwirtigen
Praxis bel Wertpapieren, flir die eine amtliche Notierung bean-
tragt wurde, ergeben sich dabei keine erheblichen Mehrbela-
stungen. Die KostenerhShungen, die dﬁrch die Prospektpflicht
bel Wertpapieren, fir die keine amtliche Notierung beantragt
wurde, entstehen, halten sich im Rahmen und fallen fir den
einzelnen Emittenten im Verh#ltnis zu den Gesamtkosten der
Emission nicht ins Gewicht, so daB sich Auswirkungen auf das
Preisniveau, insbesondere das Verbraqcherpreisniveau, nicht
ergeben diirften. '
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B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Wertpapier-verkaufsprospektgesetz)

Der erste Abschnitt regelt den Anwendungsbereich des Gesetzes.
Durch die Ver8ffentlichung eines Ve:kaufsprospekts bel einem
Sffentlichen Angebot von Wertpapieren soll die Transparenz der
Wertpaplierm8rkte zum Schutz der Anleger verbessert werden, ohne
ihre Funktionsfihigkeit durch die neuen Vorschriften zu beein-
tréchtigen. Daher soll der Anwendungsbereich des Gesetzes auf
das aus Grinden des Anlegerschutzes erforderliche MaB beschrinkt

werden.
Zu § 1

Die Vorschrift entspricht den in Artikel 1 Abs. 1 und Artikel 4
der Richtlinie enthaltenen Bestimmungen. Wenn zwischen der
Person, die Wertpapiere anbietet, und dem Anleger eine pers&n-
liche Beziehung besteht oder hergestellt wird, ohne daB sich die
Person, die Wertpapiere anbietet, oder ein von ihr Beauftragter
an die Offentlichkeit wendet, um die Wertpapiere zu verkaufen,
besteht kein Bedtirfnis fdr einen besonderen Schutz der Anleger.
Daher soll der Anwendungsbereich auf 8ffentliche Angebote be-
grenzt werden. Die Schutzbedlrftigkeit der Anleger entsteht erst
dadurch, daf das Angebot der Wertpapiere sich an einen unbestimmten
Personenkreis wendet, z.B. durch Postwurfsendungen oder durch
Werbung in den Medien. Dabei kommt es nicht darauf an, ob bereits
ein Angebot im Rechtssinne vorliegt oder nur eine Aufforderung
zur Abgabe von Angeboten durch die potentiellen Anleger. Die Vor-
schrift schreibt vor, daB8 der Anbieter grundsdtzlich verpflichtet
ist, einen Verkaufsprospekt zu verdffentlichen, sofern die Wert-
papiere erstmals im Inland 8ffentlich angeboten werden und nicht
bereits zum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt zugelassen
sind. Die Weiterleitung von Bezugsrechtsangeboten oder die Be-
nachrichtigung der Aktion&ire dber die Zubuchung junger Aktien
durch die Depotbank stellt kein 8ffentliches Angebot im Sinne dieser
Vorschrift dar.
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Zu § 2

Die Vorschrift greift die in der Richtlinie vorgesehenen M¥glich-
keiten auf, bei bestimmten Formen des #ffentlichen Angebots von
der Pflicht zur Verdffentlichung eines Verkaufsprospekts zu be-
freien. Der Personenkrels, an den sich,aas Angebot richtet, ist
in den hier genannten Fdllen in der Regel aufgrund anderweitiger
Informationsm8glichkeiten ausreichend unterrichtet und deshalb
nicht schutzbedlrftig.

Der in Nummer 1 genannte Anlegerkreis ist aufgrund seiner beruf-
lichen oder gewerblichen T&tigkeit mit der Anlage in Wertpapieren
besonders vertraut. Die Vorschrift entspricht der Bestimmung in
Artikel 2 Nr. 1 Buchst. a der Richtlinie.

Die vorschrift in Nummer 2 setzt die Bestimmung in Artikel 2
Nr. 1 Buchst. b der Richtlinie um.

Die vorschrift in Nummer 3 sieht vor, einen Arbeitgeber - oder
ein mit ihm verbundenes Unternehmen im Sinne von § 15 Aktien-
gesetz -~ von der Prospektpflicht zu befreien, wenn er seinen
Arbeitnehmern Wertpapiere anbletet. Die Regelung erfaft auch
Angebote an frithere Arbeitnehmer. Die Vorschrift setzt die
Bestimmung in Artikel 2 Nr. 2 Buchst. h der Richtlinie um.

Die Vorschrift in Nummer 4 entspricht den Bestimmungen in
Artikel 2 Nr. 1 Buchst. ¢, d und Nr. 2 Buchst. a der Richtlinie.

Die Vorschrift in Nummer 5 entspricht der Bestimmung in Artikel 1
Abs. 2 der Richtlinie.

Zu § 3

Die;Vorschriften setzen die M8glichkeiten der Richtlinie um, von
der Pflicht zur VerS8ffentlichung eines Verkaufsprospekts zu
befreien, wenn dies wegen der besonderen Bonit#t des Emittenten
oder anderweitiger ihn betreffender Regelungen gerechtfertigt
erscheint. '
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Die Vorschrift in Nummer 1 sieht die Befreiung fir Schuldver-
schreibungen vor, die von der 8ffentlichen Hand ausgegeben
werden. Das entspricht der Bestimmung in Artikel 2 Nr. 2
Buchst. c der Richtlinie.

Hervorzuheben ist die Ausnahme fiir das 8ffentliche Angebot von
‘Schuldverschreibungen von Kreditinstituten in Nummer 2, die
wdhrend einer l&ngeren Dauer oder wiederholt Schuldverschreibun-
gen ausgeben. Es wird berlicksichtigt, da8 in dlesen F#llen den
Belangen des Anlegerschutzes in anderer Weise Rechnung getragen
wird. Kreditinstitute unterliegen der Aufsicht durch das
Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen. Diese im &ffentlichen In-
teresse ausgetibte Aufsicht, die darauf abzielt, Mifstdnden im
Kreditwesen entgegenzuwirken, wirkt sich unmittelbar auf den
Schutz des Zeichners einer von einem Kreditinstitut ausgegebenen
Schuldverschreibung aus. So ist z.B. sichergestellt, daB8 Iim Zeit-
punkt der Ausgabe der Schuldverschrelbung das Kreditinstitut von
fachlich geeigneten und persdnlich zuverl#ssigen Personen gelei-
tet wird. Emissionen zu betrilgerischen Zwecken sind damit von
Kreditinstituten nicht zu beflirchten. Angesichts der laufenden
Ausgabe von Schuldverschreibungen wilrde es zudem fir Kreditinsti-
tute eine unverhdltnisméfig starke und sachlich nicht gebotene
Belastung darstellen, wenn hier Jjeweils eln Verkaufsprospekt

- mit zum groSen Teil sich wiederholenden Angaben - ver8ffent-
licht werden mifte. Ein Kreditinstitut begibt Schuldverschreibun-
gen wihrend einer li#ngeren Daue¢r, wenn es Schuldverschreibungen
einer Emission ber einen l&#ngeren Zeitraum hinweg laufend zum
Kauf anbietet. Damit fallen z.B. Emissionen kleiner Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen unter die Ausnahmeregelung, wenn sie
Schuldverschreibungen ilber mehrere Wochen zu m&iglicherweise ge#n-
derten Kursen dem Publikum zum Kauf anbieten. In Anlehnung an die
Regelung in §_38.Abs. 2 B8rszulV liegt eine wiederholte Ausgabe
von Schuldverschreibungen dann vor, wenn im verlauf der zwdlf
Kalendermonate vor Erdffnung des 8ffentlichen Angebots wenigstens
drei Emissionen von Schuldverschreibungen des Emittenten begeben
worden sind.
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Die Befreiung von der Prospektpflicht fiur das d8ffentliche Angebot
von Anteilscheinen, die Kapitalanlagegesellschaften oder ausldn-
dische Investmentgesellschaften ausgeben, in Nummer 3 erscheint
erforderlich, da diese Gesellschaften bereits im Sinne der Rege-
lungen des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften und des
Ausland-Investmentgesetzes publizit#tspflichtig sind (siehe
Artikel 2 Nr. 2 Buchst. b der Richtlinie).

Die Vorschrift in Nummer 4 setzt die Bestimmung in Artikel 5
Buchst. b der Richtlinie um.

Zu § 4

Die Vorschriften in Absatz 1 erfassen weiters M8glichkeiten,
welche die Richtlinie bietet, von der Verdffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts abzusehen, soweit sich dies aus der Ausgestaltung
der Wertpapiere ergibt.

Besonders zu erwdhnen ist die Ausnahme filr Euro-Wertpapiere in
Absatz 1 Nr. 1, die in Absatz 2 abgegrenzt werden. Flr die Funk-
tionsfihigkelt des Euro-Marktes ist von entscheidender Bedeutung,
daf Flexibilitdt und Schnelligkeit bei der Unterbringung der
Wertpapilere nicht durch administrative Hemmnlsse gefihrdet
werden. Dem Anlegerschutz wird ausreichend Rechnung getragen,
wenn die Ausnahme vom Anwendungsbereich dieses Gesetzes auf Euro-
Wertpapiere begrenzt wird, die nicht in Form einer allgemeinen
werbekampagne und nicht im Rahmen von Haustfirgeschdften im Sinne
des Gesetzes tlber den Widerruf von Haustdrgesch#ften und &hn-
lichen Geschiften vom 16. Januar 1986 angeboten werden. Das Ange-
bot von Euro-Wertpapieren richtet sich grunds#tzlich nicht an be-
sonders schutzbediirftige Kleinanleger. 2Zudem dilrfen Euro-Wert-
papiere nur tiber Xreditinstitute oder andere Finanzinstitutionen
erworben werden, die beide grunds&tzlich einer staatlichen Auf-
sicht unterliegen.

Um bei den Wertpapieren, fiir die eine amtliche Notierung bean-
tragt ist, keine strengeren Anforderungen zu stellen, wird in
Nummer 2 eine entsprechende Regelung wie in § 45 Nr. 3 Buchst. b
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BOrsZulv vorgeschlagen. Mittelbar ist die Berechtigung fiir die
Befrelung von der Prospektpflicht in Nummer 2 aus Artikel 7 der
Richtlinie abzuleiten.

Durch die Vorschrift in Nummer 3 wird Artikel 11 Abs. 8 der
Richtlinie umgesetzt.

Die Befreiung von der Prospektpflicht bei der Ausgabe von Aktien
nach einer Kapitalerh&hung durch Umwandlung der Kapitalricklage
oder von Gewinnrilcklagen in Nennkapital in Nummer 4 entspricht
der Bestimmung in Artikel 2 Nr. 2 Buchst. f der Richtlinie.

In Nummer 5 handelt es sich um Zertifikate, die anstelle von
Namensaktien ausgegeben werden, um deren'Fungibilitat 2u
erhShen. Die Vorschrift setzt Artikel 2 Nr. 2 Buchst. g der
Richtlinie um.

Die Vorschrift in Nummer 6, die auf Artikel 2 Nr. 2 Buchst. i der
Richtlinie beruht, betrifft die Ausgabe von Wertpapieren, die
nach der Austlbung von Umtausch- oder Bezugsrechten aus Optionsan-
leihen oder Wandelschuldverschreibungen ausgegeben werden, wenn
zum Zeltpunkt der Ausgabe der Optionsanleihen oder Wandelschuld-
verschreibungen ein vollst#ndiger zZulassungs- oder Verkaufspros-
pekt verSffentlicht worden ist. In der Regel wird es sich bel der
Ausilbung derértiger Rechte ohnehin nicht um ein 8ffentliches
Angebot handeln.

Dle Vorschrift in Nummer 7 setzt die Bestimmungen in Artikel 2
Nr. 2 Buchst. d und e der Richtlinie um.

Die Vorschrift in Nummer 8 grenzt die Wertpapilere, fillr die das
Gesetz Anwenéhng finden soll, bezliglich ihrer Mindestlaufzeit ab.
Die Bestimmung findet sich in Artikel 3 Buchst. e der Richtlinie.

Der zweite Abschnitt legt die Anforderungen an den Verkaufs-
prospekt bezliglich des Inhalts, der Koatrolle und Verbreitung fiir
den Fall fest, daB ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notie-
rung gestellt ist..
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Zu § 5

Die Vorschrift setzt Artikel 7 der Richtlinie hinsichtlich des
Inhalts des Verkaufsprospekts um und verweist daher auf die ein-
schldglgen Vorschriften des BSrsengesetzes und der Blrsenzu-
lassung-Verordnung. Die Anforderungen an den BSrsenzulassungs- und
den Verkaufsprospekt scllen hinsichtlich ihrer Inhalte tUbereinstim-
men, so daf im Ergebnis lediglich ein Prospekt erstellt werden

mus .,

Zu § 6

Die Verpflichtung, Stellen zu bestimmen, die den Verkaufsprospekt
prifen und weitere verwaltungsaufgaben tbernehmen, ergibt sich
aus Artikel 7 der Richtlinie, der beziiglich des Inhalts sowie fiir
die Bedingungen seiner Kontrolle und Verbreitung auf die Richt=-
linie 80/390/EWG verweist. Der Entwurf sieht in Absatz 1 vor, das
diese Aufgaben durch die jeweilige Zulassungsstelle der B&rse
wahrgenommen werden, an der auch der Zulassungsantrag gestellt
worden ist. FUr den Fall, daB der Zulassungsantrag an mehreren
BSrsen gleichzeitig gestellt wird, ertiffnet die Vorschrift dem
Emittenten ein Wahlrecht, welche Zulassungsstelle den Verkaufs-
prospekt prifen soll. So wird sichergestellt, daﬁ-die Prospekt-
prifung nur durch eine Stelle erfolgt. Die Zulassungsstelle muB
innerhalb von zehn B&rsentagen tlber den Antrag auf Billigung
entscheiden.

Absatz 2 legt entsprechend den Erfordernissen der Richtlinie die
Uberwachungspflichten der Zulassungsstelle fest.

Die Verpflichtung in Absatz 3, dem Emittenten eine Bescheiniqung
Uber die Billigung des Verkaufsprospekts auszustellen, ergibt
sich ebenfalls aus Artikel 7 der Richtlinie, der auf die Richt-
linie 80/390/EWG (in der Fassung der Richtlinie des Rates vom
22. Juni 1987, verSffentlicht im Amtsblatt der BEurop#ischen Ge-
meinschaften Nr. L 185 S. 81 ff.) verweist.
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Der dritte Abschnitt legt die Anforderungen an den Verkaufspro-
spekt beziliglich des Inhalts und der Verbreitung fir den Fall fest,
daB ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung nicht ge-
stellt ist. Neben Schuldverschreibungen sind hier in erster Linie
die Aktien betroffen, die in den 1987 neu eingefilhrten geregelten
Markt einbezogen werden sollen.

Zu § 7

Die Vorschrift entspricht den Bestimmungen des Artikels 11 der
Richtlinie. Gem#8 Absatz 1 muf der Verkaufsprospekt dem Publikum
ein zutreffendes Urteil Uber den Emittenten und die angebotenen
Wertpaplere erlauben. Absatz 2 enth#lt eine Erm#chtigung fir die
Bundesregierung, mit Zustimmung des Bundesrates eine Rechtsver-
ordnung zu erlaséen, die den Mindestinhalt des Verkaufsprospekts
festlegen soll, wie er in Artikel 11 Abs. 2 der Richtlinie vorge-
geben ist. Gem#B8 Absatz 3 darf die Rechtsverordnung Erleichterun-
gen oder Ausnahmen enthalten, die nur in den Fdllen gelten, wenn
ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung nicht gestellt
worden ist. '

Fir den Inhalt und die Verbreitung des Verkaufsprospekts sieht
der Entwurf keine tber die Vorgaben in Artikel 11 der Richtlinle
hinausgehenden Anforderungen vor. Gegeniiber Wertpapleren, flir die
ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung gestellt ist,
enth¥lt Artikel 11 deutlich geringere Anforderungen, da von der
Regelung vornehmlich kleine und mittlere Unternehmen betroffen
sein werden, die nicht Uber Gebiihr mit h8heren Kosten belegt
werden sollen, um die Funktionsf3higkeit des geregelten Marktes
nicht zu gef#hrden. Zwar gehen die Vorgaben in Artikel 11 der
Richtlinie formal Uber die Anforderungen in § 73 Abs. 1 Nr. 2
B8rsG hinaus. Tats8chlich handelt es sich jedoch nur um eine Kon-
kretisierung des Inhalts, der den Anforderungen des bereits vor-
geschriebenen Unternehmensberichts entspricht.

2u § 8

Der Gesetzentwurf geht davon aus, daS von den Bundesldndern ent-
sprechend der Bestimmung in Artikel 14 der Richtlinie Stellen be-
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stimmt werden, bei denen die Verkaufsprospekte zu hinterlegen
sind. Da sowohl hinsichtlich der B&rsen als auch in den Pdllen
der Verkaufsprospektpriifung, wenn ein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung gestellt ist, die Zustlndigkeit bei den Bun-
desléndern liegt, erscheint es sinnvoll, diesen auch zu (lberlas-
sen, die Aufgaben der Hinterlegungsstelle wahrzunehmen. Zu diesen,
Aufgaben z#hlt die Registrierung der hinterlegten verkaufspro-
spekte und der Informationsaustausch sowohl mit den Zulassungs-
stellen als auch mit den entsprechenden Stellen in den anderen
Mitgliedstaaten.

Die Richtlinie fordert filr den Fall, daB ein Antrag auf Zulassung
zur amtlichen Notierung nicht gestellt worden ist, keine
obligatorische Priifung der hinterlegten Verkaufsprospekte. Der
Gesetzentwurf sieht daher eine Prospektpriifung nicht vor. Die
vVer8ffentlichung eines wahrheitsgem#fien und informativen
Verkaufsprospekts soll durch die Haftungsregeln in den §§ 13 und
14 erreicht werden. Diese Regelung dient dem erforderlichen Anle-
gerschutz, ohne gleichzeitig die Wertpapiermirkte durch zu starke
Reglémentierungen und die damit verbundenen Kosten zu belasten.

Der vierte Abschnitt enth#lt die im Zusammenhang mit der ver-
8ffentlichung des Verkaufsprospekts zu beachtenden Vorschriften.

2u § 9.

Die Vorschrift des Absatzes 1 tiber dle Frist der VerGffentlichung
entspricht den Bestimmungen der Artikel 9 und 16 der Richtlinie.
Der Verkaufsprospekt kann dem Publikum ein zutreffendes Urteil
Uber den Emittenten und die Wertpapiere, die 8ffentlich angeboten
werden, nur ermdglichen, wenn den Anlegern und anderen inter-
essierten Kreisen ausreichende Zeit zum Studium des Verkaufspro-
spekts vor der Abgabe des Angebots zur Verflgung steht. Die Vor-
schrift sieht daher in Anlehnung an die Regelung in § 43 BSrszulv
eine Frist von drei Werktagen vor.
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Die in den Abs&tzen 2 und 3 vorgesehenen Ver8ffentlichungspflichten
setzen die Bestimmungen in Artikel 10 Abs. 3 und Artikel 15 der
Richtlinie um. Die vorgeschlagenen Formen der Verdffentiichung
sollen sicherstellen, daB sich das Publikum durch die Verkaufs-
prospekte‘unterrichten kann.

Ist ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung nicht ge-'
stellt, soll dem Anbieter die M8glichkeit er¥ffnet werden, den
Verkaufsﬁrospekt entweder in einem B8rsenpflichtblatt bekannt-
zumachen oder bei den im Verkaufsprospekt_benannteh Zahlstellen
bereitzuhalten; eine Pflicht zur Benennung von Zahlstellen soll
in der gem#8 § 7 Abs. 2 zu erlassenden Verordnung bestimmt werden.
Diese Regelung tr&gt dazu beil, die Kosten der Prospektverfffent-
lichung zu reduzieren.rbies kommt insbesondere den Unternehmen
zugute, die ihre Wertpapiere am geregelten Markt notieren lassen.

Zu § 10

Die vVorschrift sieht Erleichterungen bei der ver8ffentlichung des
verkaufsprospekts vor und dient zudem der frﬁhzeitigen Unterrich-
tung der Anleger. Sie ist im Sinne der Vorschrift in Artikel 16
der Richtlinie und entspricht der Bezugnahme von Artikel 7 der
Richtlinie auf die Richtlinie 80/390/EWG, umgesetzt in § 44 BOrs-
ZUulV. e e e

Zu § 11

Diese vorschrift entspricht den in Artikel 7 (in Verbindung mit
Artikel 23 der Richtlinie 80/390/EWG, umgesetzt in § 52 Abs. 2
B8rszulv) und Artikel 18 der Richtlinie enthaltenen Bestimmungen.
Die Pflicht zur Ver&ffentlichung von Ver&nderungen endet, wenn
die Wertpaplere nicht mehr &6ffentlich angeboten werden.

Zu § 12

Diese Vorschrift entspricht den in Artikel 7 (in Verbindung mit
Artikel 22 der Richtlinie 80/390/EWG, umgesetzt in § 68 B8rsZulV)
und Artikel 10 Abs. 1 und 2 in Verbindung mit Artikel 17 der
Richtlinie enthaltenen Bestimmungen.
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per flinfte Abschnitt enth#lt die Bestimmungen tiber die Haftung
bei Verletzung der Prospektpflicht.

Zu §§ 13 und 14

Die Vorschriften sind weitgehend den Bestimmungen dUber die
Prospekthaftung nach § 45 BSrsG, § 20 KAGG und § 12 AuslInvestmG
nachgebildet. Grundgedanke ist, dem Anleger unter. erleichterten
Voraussetzungen zu ermdglichen, das aufgrund.der unrichtigen oder
unvollstindigen Angaben getdtigte Geschidft ohne Nachtell filr sich
wieder riickgéngig zu machen. Die Prospekthaftung stellt sich als
eine Art modifiziertes Ricktrittsrecht dar.

§ 13 Abs. 1 Satz 1 bestimmt als Voraussetzung flr die Geltend-
machung des Anspruchs, daf der Verkaufsprospekt Angaben von we-
sentlicher Bedeutung ftir die Bewertung der Wertpapiere enth#lt,
die unrichtig oder unvollsténdig sind. Der Anspruch erstreckt
gich auf den vom Erwerber bezahlten Betrag (Kaufpreis einschliefi-
lich Provisionen, Geblihren, Kommissionen usw.). Anspruchsgegner
sind als Gesamtschuldner im Sinne des § 421 BGB diejenigen,
welche durch ihre Unterschrift und Erklirung die Verantwortung
flir den Verkaufsprospekt Ubernommen haben sowie ggf. diejenigen,
von denen der Erlafl des Verkaufsprospekts ausgeht. Satz 2 behan-
delt den Fall, daBl ein Erwerber das Wertpapiler vor Kenntnis von der
Unrichtigkeit oder Unvollst#ndigkeit des Verkaufsprospekts selbst
welter ver#iufiert hat. Der Anspruch des Erwerbers soll auf die
Differenz zwischen Erwerbskosten und dem Wert des Wertpaplers im
Zeltpunkt der Ver#uBerung beschrénkt werden.

Die Prospekthaftung 1st Verschuldenshafﬁung. Wer nachweist, daB
er die Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit des Verkaufsprospekts
nicht gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlls-
sigkeit beruht, kann nach Absatz 2 nicht in Anspruch genommen
werden (Umkehrung der Beweislast). Die Schutzwilrdigkeit des
Erwerbers entf#llt, wenn er die Unrichtigkeit oder Unvollsténdig-
keit des vVerkaufsprospekts gekannt hat.
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Absatz 3 dehnt die Prospekthaftung auf Vermittler und Vertreter
aus, sofern diese Kenntnis von der Unrichtigkeit oder Unvollstdn-
digkeit’des verkaufsprospekts hatten, was der Erwerber nachzu-
weisen hat. Auch hier entf#llt die Schutzwilirdigkeit des Erwer-
bers, wenn er die,UnrichEigkeit oder Unvollstindigkeit des Ver-
kxaufsprospekts gekannt hat.

pie Verjihrungsfrist in Absatz 4 ist aus Griinden des Anlegerschutzes
entsprechend der Regelung im BSrsengesetz relativ lang bemessen.

Die Bestimung in § 14 entspricht der Regelung in § 48 BSrsG und
erscheint im Interesse des Anlegerschutzes erforderlich.

Der sechste Abschnitt regelt die Verfahren zur Zzusammenarbeit in
der EG und die Anforderungen an den Verkaufsprospekt in den Féllen,
in denen die Wertpapiere in mehreren Mitgliedstaaten 8ffentlich
angeboten werden, sowie die GebUhrenerhebung.

Zu § 15

pDie Vorschrift regelt die Zusammenarbeit in der EG. Absatz 1 ent-
spricht den Bestimmungen der Artikel 14 und 15 der Richtlinie.
Absatz 2 setzt die Bestimmungen in den Artikeln 19 und 23 der
Richtlinie um. Absatz 3 tri#gt der Bestimmung des Artikels 22

Abs. 2 der Richtlinie Rechnung. Der vorgeschlagene Wortlaut

der Abs#tze 2 und 3 lehnt sich an § 40 Abs. 1 und 2 BOrsG an.

Zu § 16

Die Vorschrift entspricht den Bestimmungen der Artikel 21 und 22
der Richtlinie, wonach ein von der zustindigen Stelle eines Mit-
gliedstaates gebilligter verkaufsprospekt von den zusténdigen
Stellen der anderen Mitgliedstaaten anzuerkennen ist. Dle Richt-
linie enth&lt eine Pflicht zur gegenseitigen Anerkennung und

regelt die Bedingungen, unter denen diese zu erfolgen hat. Das hier
gewihlte Verfahren der Billigung ohne weitege Prifung kommt einer
Anerkennung gleich, dient aberider Pridzisierung und Verein-
fachung; es entspricht der Regelung in § 40a BOrsG.
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Nach Absatz 1 ist der Zulassungsstelle die {bersetzung des Ver-
kaufsprospekts in die deutsche Sprache sowie eine Bescheinigung
der zust#ndigen Stelle des anderen Mitgliedstaates tber die Billi-
gung des Verkaufsprospekts vorzulegen.

Absatz 2 regelt den Fall, da8 die zustdndige Stelle des anderen

Mitgliedstaates eine Befreiung filr einzelne Angaben erteilt oder
Abweichungen von den im Regelfall vorgeschriebenen Angaben zuge-
lassen hat. Die Zulassungsstelle soll dann den Vverkaufsprospekt

nur nach den im einzelnen angefiUhrten Bedingungen nach Absatz 1

billigen.

Ist die Zulassung zur amtlichen Notierung nicht beantragt, so ist
gemd8 Absatz 3 die Anerkennung des Verkaufsprospekts durch eine
inlé&ndische Stelle nicht erforderlich; daher darf der von der
zusténdigen Stelle des anderen Mitgliedstaates gebilligte ver-
kaufsprospekt ohne weiteres in tibersetzter Form ver8ffentlicht
werden. '

In Absatz 4 soll die Anwendung des vereinfachten Anerkennungsver-
fahrens auch denjenigen erm8glicht werden, dle ein 8ffentliches
Angebot vornehmen und ihren Sitz zwar in einem Mitgliedstaat ha-
ben, die Prospektpriifung jedoch nicht in diesem Staat beantragen,
sowle denjenigen, die ihtren Sitz auBerhalb der EG haben. Wer ein
Sffentliches Angebot vornimmt und seinen Sitz auBerhalb der EG
hat, kann den Mitgliedstaat bestimmen, dessen zustdndige Stelle
den Verkaufsprospekt billigen soll. Im Falle der Billigung durch
diese zusténdige Stelle gelten fiir die Anerkennung des Verkaufs-
prospekts I1m Inland die Vorschriften der Abs#tze 1 bis 3.

Zu § 17 ' . e e

Die im Gesetzentwurf vorgesehenen Aufgaben fir die Zulassungs-
stellen und die Hinterlegungsstellen verursachen bei diesen Kosten.
Zu ihrer Deckung sollen nach Absatz 1 fir die Billigung des Ver-
kaufsprospekts Geblhren im Rahmen der Gebihrenordnungen nach § 5
BOrsG erhoben werden. Die Gebtihrenordnung wird vom BSrsenvorstand
erlassen und von der zustf&ndigen obersten Landesbeh&®rde genehmigt.
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FUr die Hinterlegqung der Verkaufsprospekte wird die Landesregie-

rung in Absatz 2 ermdchtigt, durch Rechtsverordnung angemessene
Gebtthren festzusetzen.

Der siebente Abschnitt enthfit die BuBgeld~ und SchluB8vorschriften.

Zu § 18

Ein Verstol gegen die in Absatz 1 genannten Vorschriften des Ge-
setzes soll als Ordnungswidrigkeit geahndet werden k8nnen. Es
handelt sich bei den Zuwiderhandlungen um Taten, die unabh&ngig
vom materiellen Unrecht begangen werden k®nnen, das in der Ver-
wendung unrichtiger oder unvollst&ndiger Verkaufsprospekte liegt.
Es wird daher elne auf formale Kriterien abgestellte Ahndungsmﬂg—
"~ lichkeit geschaffen, die im vorfeld strafbaren Verhaltens be-
steht. Wenn und soweit gegen Strafvorschriften anderer Gesetze
verstoflen wird, bleiben diese Vorschriften unbertthrt. Bei der
Ver8ffentlichung eines unrichtigen oder unvollstdndigen Verkaufs-
| prospekts kommt insbesondere eine Ahndung nach § 264 a StGB in
Betracht.

Zu § 19

Die Vorschrift enth#lt in Satz 1 die Ubliche Berlin-Klausel.
Satz 2 ist im Hinblick auf die Ermachtigung in § 7 Abs. 2 und 3
erforderlich.

zu Artikel 2 (Anderungen anderer Bundesgesetze)

Zu Nummer 1

Nach dem Finften VermSgensbildungsgesetz (5. VermBG) kd&nnen
Arbeitnehmer die fiir sie vereinbarten vermSgenswirksamen Leistun-
gen mit der an bestimmte Einkommensgrenzen gebundenen FSrderung
durch Arbeitnehmer- -Sparzulage insbesondere zum Erwerb der im An-
lagekatalog aufgeftlhrten Vermdgensbeteil igungen verwenden; dies
sind u.a. bestimmte Gewinnschuldverschreibungen, die vom Arbeit-
geber (oder von einem mit dem Unternehmen des Arbeitgebers in be-
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stimmter Welise verbundenen Unternehmen) ausgegeben werden, und
bestimmte Gewinnschuldverschrelbungen inl#ndischer Unternehmen,
die kelne Kreditinstitute sind (§ 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe b,
Abs. 2 Satz 1, Abs. 3, § 13 Abs. 1 des 5. VermBG).

Ohne Anspruch auf Sparzulage kdnnen Arbeitnehmer aufgrund ent-
sprechender Veréeinbarung in einem Sparvertrag (§ 8 Abs. 1 des

5. VermBG) mit ihren vermdSgenswirksamen Leistungen auch andere
Schuldverschreibungen erwerben, wenn diese vom Bund, von den
Li¥ndern, von den Cemeinden oder von inl#ndischen Unternehmen aus-
gegeben werden (§ 8 Abs. 4 Nr. 2 des 5. VermBG).

7u den - zulagebegiinstigten und nicht zulagebeglnstigten - An-
lageformen des 5. VermBG gehSren danach auch inlindische Inhaber-
und Orderschuldverschreibungen, deren Ausgabe bisher dadurch ein-
geschr¥nkt wird, da8 sie nach den §§ 795 und 808a BGB einer
staatlichen Genehmigung unterliegt.

Bereits im Haushaltsbegleitgeéetz 1989'wurden (neben stillen Be-
teiligungen) auch nicht an der Birse zugelassene Genufischeine
von Unternehmen, die keine Kreditinstitute sind, als auSlerbe-
triebliche Anlageformen ausgeschlossen: Der Gesetzgeber ist
damals - erkennbar und zu Recht - davon ausgegangen, da8 Ubervor-
teilung und verfehlte Anlageentscheidungen der Arbeitnehmer ins-
besondere dann zu befiirchten sind, wenn ihnen - aulerbetrieb-
lich - wenig bekannte Wertpapiere von privaten Emittenten angebo-
ten werden, die weder dem Aktienrecht noch dem Investmentrecht
noch der Bankenaufsicht unterliegen und die Papiere auch ohne
BSrsenzulassung oder staatliches Genehmigungsverfahren in Verkehr
bringen. Er wollte deshalb verhindern, "daf Arbeitnehmer - z.B.
durch Beteiliéungsunternehmen, die bisher aufierbetriebliche
stille Beteiligungen angeboten haben - zu einer flr sle unvor-
teilhaften und risikoreichen auBerbetrieblichen Anlage lhrer ver-
m8genswirksamen Leistungen in (den bezeichneten) GenuBscheinen
veranlaft werden™ (BT-Drucks. 11/3306 - neu -, S. 26). Inzwischen
suchen diese oft weniqg seridsen Beteiligungsuhternehmen verstdrkt
nach anderen M8glichkeiten des Massengeschifts mit aufierbetrieb-
lich angelegten vermdgenswirksamen Leistungen. Es besteht die Ge-
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fahr, daB Inhaber- und Orderschuldverschreibungen, deren Ausgabe
nach dem Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Vereinfachung der
Ausgabe von Schuldverschreibungen (BR-Drucksache 466/89)

nicht mehr dem Genehmigungserfordernis der §§ 795, 808a BGB un-
terliegen soll, von unserifisen Beteiligungsunternehmen den
Arbeitnehmern gerade mit dem werenden Hinweis auf den Anlage-
katalog und die Fdrderung des 5. VermBG angeboten und verkauft
werden. Daher sollen derartige Schuldverschreibungen von Unter-
nehmen, die keine Kreditinstitute sind, im 5. VermBG nicht mehr
als auﬁerbetriebliche Anlageformen aufgefilhrt werden. In Zukunft
soll damit nach dem Anlagekatalog des Gesetzes die auSlerbetrieb-
liche Anlage vermSgenswirksamer Leistungen in Wertpapieren priva-
ter Emittenten nur noch insowelt m8glich sein, als diese dem Ak-
tienrecht oder Investmentrecht oder der Bankenaufsicht unter-
"liegen oder an der B8rse zugelassen sind.

Die Anlage in inl&ndischen Inhaber- oder Orderschuldverschreibun-
gen eines Kreditinstituts wird im Hinblick darauf auch kinftig
welter zugelassen, dafl die staatliche Kreditaufsicht auch die
Serlositdt der Bankenemissionen einschlieBt. Weilter zugelassen
bleibt auch die Anlage in inl#ndischen Inhaber- und Orderschuld-
verschreibungen des Arbeitgebers (bzw. elnes verbundenen Unter-
nehmens), weil bei betrieblicher Mitarbeliterbeteiligung sowohl
deren Zlel, die Arbeitsmotivation und betriebliche Bindung zu
stdrken, als auch die Vertrautheit der Anleger mit dem die Betei-
ligung anbietenden arbeitgebenden Unternehmen, ihre Beratung
durch die Arbeitnehmervertretungen und deren Mitwirkung bei der
Ausgestaltung des Beteiliqungsangebots die Gefahr einer {Jbervor-
teilung der Anleger und verfehlter Anlageentscheidungen gering
erschelnen lassen. Deshalb wird schon bisher ohne besondere Vor-
kehrungen zum Schutz der Anleger die Verwendung vermSgenswirk-
samer Leistungen fdUr betriebliche Beteiligung z.B. als stiller
Gesellschafter und durch verbrlefte oder nicht verbriefte Genufi-
rechte zugelassen (§ 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstaben £, i und 1 des

5. VermBG). '
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Zu Buchstabe a

Die Anderung schlieSt die bisherlge M8glichkeit aus, vermdgens-
wirksame Leistungen aufierbetrieblich in inl&ndischen Gewinn-
schuldverschreibungen von Unternehmen, die keine Kreditinstitute
sind, zulagebeginstigt anzulegen.

Zu Buchstabe b

Die Anderung schlieft die bishetige M&giichkeit aus, vermdgens-
wirksame Leistungen auSlerbetrieblich in nicht unter § 2 Abs. 1
Nr. 1 Buchstabe b, Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 des 5. VethG fallenden
inl&ndischen Schuldverschreibungen von Unternehmen, die keine
Kreditinstitute sind, ohne Zulagebegﬂnstigung anzulegen.

Beide Anderungen betreffen vor allem Inhaber- und Orderschuld-
verschreibungen. Dafi zugleich der Erwerb von Namensschuldver-
schreibungen der bezeichneten Unternehmen ausgeschlossen wird,
ist ohne wesentliche praktische Bedeutung, weil Unternehmen Na-
mensschuldverschreibungen nur unter eng hegrenzten vVoraussetzun-
gen ausgeben diurfen, wenn sle nicht Gefahr laufen wollen, das
Einlagengeschidft zu betréibeﬁ und damit eine Bankerlaubnis zu be-
ndtigen. Namensschuldverschreibungen des Arbeitgebers k&nnen mit
vermgenswirksamen Leistungen wie bisher unter der Voraussetzung
bankiiblicher Besicherung erworben werden (§ 2 Abs. 1 Nr. 1
Buchstabe b, § 8 Abs. 4 Nr. 2 des 5. VermBG}.

Zu Buchstabe c

Der in § 17 des 5. VermBG eingefiligte Absatz la bestimmt, daf die
vorschriften des § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe b und‘des § 8 Abs. 4
Nr. 2 des 5. VermBG in der durch Buchstaben a und b ge#nderten
Fassung abweichend von § 17 Abs. 1 Nr. 1 des 5. VermBG erst flr
vermSgenswirksame Lelstungen gelten, die nach dem in Artikel 4,
erster Halbsatz, bezelchneten Zeitpunkt des Inkrafttretens des
vorgeschlagenen Gesetzes angelegt werden.
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Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a . .

Nach § 19a des Einkommensteuergesetz (EStG) wird der Erwerb der
im Anlagekatalog des 5. VermBG aufgefiihrten Vermdgensbeteiligun-
gen auch steuerlich gef8rdert. Durch die Anderung des § 19a

Abs. 3 Nr. 2 EStG wird der Katalog der steuerbeglinstigten ver-
m8gensbeteiligqungen dem durch Artikel 2 Nr. 1 gednderten Katalog
der VermSigensbeteiligungen im Sinne des 5. VermBG angepafit.

Zu Buchstabe b

Der in § 52 Abs. 19a EStG eingefilgte neue Satz 2 bestimmt, das
§ 19a Abs. 3 Nr. 2 EStG in der durch Buchstabe a gednderten
Fassung erst filr Verm8gensbeteiligqungen gilt, die nach dem in
Artikel 4, erster Halbsatz, bezeichneten Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des vorgeschlagenen Gesetzes tiberlassen werden.

Zu Nummer 3
2u Buchstabe a

Nach §'5.Abs. 1 Nr. 4 des HypothekenbankgeSetzes {HBG) unterlie-
gen die Hypothekenbanken hinsichtlich der Refinanzierung durch
Einlagen, Darlehen und Schuldverschreibungen ohne die flir Pfand-
briefe oder Kommunalschuldverschreibungen vorgeschriebene Deckung
(sog. ungedeckte Schuldverschreibungen) einer Umlaufgrenze des
Finffachen ihres haftenden Eigenkapitals. Da ~ wie von der
Bundesregierung vorgeschlagen - das Erfordernis einer staatlichen
Genehmigung fir die Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldver-
schreibungen gem. §§ 795, 808a BGB aufgehoben werden soll (vgl.
BR-Drucksache 466/89) und damit die fiir XKreditinstitute privater
Rechtsform verbundenen Umlaufgrenzen entfallen, besteht fir die
Beibehaltung der spezialgesetzlichen Umlaufgienze in § 5 Abs. 1
Nr. 4 HBG kein AnlafBl mehr. Unberitlhrt davon bleiben die den Spe-
zialinstitutscharakter der Hypothekenbankén begrindenden Begren-
zungen auf der Aktivseite.

’
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7u Buchstabe b

An die Stelle des Hinweises auf die kilnftig wegfallende staat-
liche Genehmigung tritt der Hinweis auf die Schiffspfandbrief-
banken, die nach dem Schiffsbankgesetz in der Fassung der Be-

kanntmachung vom 8. Mai 1963 (BGBl I S. 302) berechtigt sind,

Schuldverscpreibungen unter der Bezeichnung als Schiffspfand-

briefe auszugeben. '

Zu Buchstabe ¢ und Nummer 4

Die vollendung des eurcp¥ischen Binnenmarktes und die zunehmende
internationale Verflechtung der Kapitalm3rkte geben AnlaB, die
durch Xonkursvorrechte. an einer Deckungsmasse gesicherten soge-
nannten gedeckten Schuldverschreibungen von den ungeéeckten
Schuldverschreibungen deutlicher zu unterscheiden. Bei den nach
den Vorschriften des Hypothekenbankgesetzes und des Gesetzes Uber
die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen &ffentlich-
rechtlicher Kreditanstalten ausgegebenen Hypothekenpfandbriefen
kommt dies in der Bezeichnung schon jetzt.deutlich zum Ausdruck.

Dagegen 133t sich bei_den_Kommunalschuldvefsch;eibungen und Kom-
munalobligationen die Besonderheit der Deckung aus der Bezelch-
nung nicht ohne weiteres .ableiten. Es erscheint daher zweckmdfig,
die hinsichtlich ihrer rechtlichen Konstruktion und Sicherheit
8hnlichen Hypothekenpfandbriefe einerseits und Kommunalschuldver-
schreibungen sowie Kommunalobligaticnen andererseits unter einem
gemeinsamen Oberbegriff zusammenzufassen. Dafilr bietet sich die
Bezeichnung als Pfandbrief an, die zum Ausdruck bringt, daB dem
Gl#ubiger neben dem emittierenden Institut ein Pfand als zus#dtz-
liche Sicherheit zur Verfilgung steht, n#mlich die Hypotheken
einerseits und.die schuldrechtlichen vVerpflichtungen &ffentlicher
Schuldner andererseits. Um ferner die mit dem Wortbestandteil
"Kommunal" verbundene Assoziation zu bestimmten Gebiletsk&rper-
schaften zu vermeiden, soll den Hypothekenbanken und den
8ffentlich-rechtlichen Kreditanstalten gestattet werden, die von
ihnen ausgegebenen Kommunalschuldverschreibungen und Kommunalob-
ligationen kiinftig auch als "8ffentliche Pfandbriefe" zu bezeichnen.
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Im Hinbligk auf die jahrzehntelange Praxis soll die Neubezeich-
nung jedoch nicht zwingend an die Stelle der bisherigen gesetzt
werden; vielmehr sollldie Neubezeichnung alternativ neben die
bisherigen treten, so daf es dem Markt Uberlassen bleibt, welche
der Bezeichnungen sich durchsetzt.

Zu Artikel 3

Die Vorschrift enth#lt dle tibliche Berlin-Klausel.

Zu Artikel 4

Der Zeitpunkt des Inkrafttretens des Gesetzes soll vom Gesetzge-
ber bestimmt werden. Lediglich die Erm#&chtigung fir eine Rechts-
verordnung in Artikel 1 § 7 Abs. 2 und 3 soll zum frihestmdg-
lichen Zeitpunkt in Kraft treten.



Bundesrat brucksache 614/ 89  (Beschiur)
21.12.89

Stellungnahme

des Bundesrates
zum

Entwurf eines Gesetzes i{iber Wertpapier-Verkaufsprospekte und zur
Anderung von Vorschriften iilber Wertpapiere

Der Bundesrat hat in seiner 608. Sitzung am 21. Dezember 1989
gemdB Artikel 76 Abs, 2 des Grundgesetzes beschlossen,
zu dem Gesetzentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 (§§ 4, 13 VerkaufsprospektG)

Der Bundesrat bitfet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren
‘zu priifen, ob die Interessen des Anlegerschutzes und
diejenigeﬁ an der Deregulierung der Finanzmirkte beim
Angebot von Euro-Wertpapieren (§ 4 Abs. 1 Nr. 1 des
Entwurfs) und von Aktien, flir die kein Antrag auf Bor-
senzulassung gestellt ist (§ 4 Abs. 1 Nr. 3 des Ent-
wurfs), sachgerecht abgewogen sind. Insbesondere sollte
gepriift werden, ob nicht wenigstens eine § 13 des Ent-
wurfs entsprechende Haftungsbéstimmung flir falsche An-
gaben erforderlich ist, auch wenn Verkaufsprospekte im
Sinne von § 13 des Entwurfs nicht erstellt werden
miissen.
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2. Zu Artikel 1 (§ 6 Abs. 1 Satz 3 Verkaufspyospekts)

In Artikel 1 wird § 6 Abs. 1 Satz 3 wie folgt gefafit:

"Die Zulassungsstelle hat  unverziiglich, ldngstens
jedoch innerhalb von 20 B&rsentagen nach Eingang des
Verkaufsprospekts, fiber den Antrag auf Billigung zu
entscheiden.”

Begriindung:

'Die im Gesetzentwurf vorgesehene Frist von

10 Bdrsentagen ist fiir die Erfiillung der der
Zulassungsstelle auferlegten Pflichten nicht
ausreichend. Eine Frist von 20 Tagen erscheint
praktikabel; die Verpflichtung zur unverziigli-
chen Entscheidung wahrt das Interesse der
Emittenten. Da in der Verkaufsprospektricht-
linie keinerlei Frist vorgesehen 1st, wiirde das
Gesetz ohne die Anderung eine unndtige Er-
schwernis bringen.

3. ZuArtikel 1 (§ 8 VerkaufsprospektG)

In Artikel 1 wird § 8 wie folgt gefaft:

"§ 8 Hinterlegungsstelle

Die zustidndige oberste Landesbehdrde bestimmt eine
Stelle, welcher der Anbieter den Verkaufsprospekt vor
dessen Verdffentlichung zu {Ubermitteln hat (Hinter-
legungsstelle)}." '

Begriindung:

Die Anderung macht deutlich, dafl die Lidnder
eine Verpflichtung zur Bestimmung einer Hinter-
legungsstelle haben, die nicht unbedingt 1im
Gebiet des  betreffenden Bundeslandes gelegen
sein muB. Auf diese Weise wird die Mdglichkeit
erbffnet, dall mehrere Bundeslinder eine gemein-
same Hinterlegungsstelle bestimmen. Die Ortli-
che Zustindigkeit ist nicht besonders zu
regeln, da die Vorschriften des Verwaltungsver-
fahrensgesetzes ausreichen.
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4,2Zu Artikel 1 (§ 13 Abs. 1 Satz 1 VerkaufsprospektG)

In Artikel 1 werden in § 13 Abs. 1 Satz 1

die Worte "als Gesamtschuldner die Riickzahlung des von
ihm bezahlten Betrags gegen Riickgabe der Wertpapiere”
durch die Worte '"als Gesamtschuldnern die Erstattung des
von ihm gezahlten Betrages gegen Ubernahme der Wert-

papiere" ersetzt.

Begriindung:

Redaktionelle Verbesserung und
Klarstellung des Gewollten in
Anlehnung an § 20 KAGG und § 12
AusllInvestmG. '



S. Zu Artikel 1 (§ 14 Abs. 2 VerkaufsprospektG)

In Artikel 1 werdenin § 14 Abs. 2
die Worte "aufgrund von Vertrédgen"

gestrichen.

Begrindung:

Es ist nicht ersichtlich, warum neben
der Prospekthaftung die deliktische
Haftung ausgeschlossen sein soll.

Zu §§8 45, 46 des Bdrsengesetzes ist we-
gen der Formulierung in § 48 Abs. 2 des
Borsengesetzes strittig, ob weltergehen-
de Anspriche aus unerlaubter Handlung
ausgeschlossen sind. Die Streitfrage
geht hier aber darum, ob die in § 45 des
Bdérsengesetzes enthaltenen Einschréankun-
gen des dort enthaltenen Schadensersatz-
anspruches durch allgemeines Delikts-—
recht ausgehéhlt werden kdnnten (vernei-
nend: Canaris, Bankrecht RANr. 2290, Of-
fen in BGH NJW 86, 837, 840 m.N.}. In

§ 13 des Entwurfs geht es aber nicht um
einen Schadensersatz, sondern um einen
Rickabwicklungsanspruch. Auferdem ist
der Anspruch wegen der in § 13 Abs. 2 enthal-
tenen Beweigerleichterungen an wesent-
lich leichtere Voraussetzungen geknipft
als der delilktische Anspruch nach den
hauptséchlich in PFrage kommenden §§ 823
Abs. 2 BGB i.V.m. einen Schutzgesetz und
§ 826 BGB. Beide Bestimmungen verlangen
Vorsatz, der vom Gesch&digten nachgewie-
sen werden muf. Ihm den deliktischen An-
spruch zu nehmen, ist auch deshalb unge-
rechtfertigt, weil damit auch die Mag-
lichkeit abgeschnitten wird, Mitt&ter
oder Gehilfen Uber § 830 BGB in Anspruch
Zu nehmen. -
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6. Zu Artikel 1 (§ 18 Abs. 1 VerkaufsprospektG)

In Artikel 1 wird § 18 Abs. 1 wie folgt gefaBt:

"(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsidtzlich oder
leichtfertig einen Verkaufsprospekt

s

1. entgegen § 1 oder § 9 Abs. 1 nicht oder nicht
rechtzeitig verdffentlicht,

2. veréffentlicht, bevor dieser nach § 6 Abs. 1
Satz 1 gebilligt worden ist, oder

5. entgegen § 8 nicht oder nicht rechtzeitig iliber-
mittelt."

Begrindung:

Die Bufgeldnorm des § 18 Abs. 1
Nr. 2 2. Alternative begegnet un-
ter dem Gesichispunkt der Be-
stimmtheit Bedenken., In der Ge-
botsnorm des § 6 ist bislang le-
diglich dle Zeit bestimmt, inner-
halbk der die Zulassungsstelle zu
entscheiden hat (§ 6 Abs. 1

Satz 3}. Eine feste Frist., wann
der antrag auf Bllligung spédte-
stens bei der Zulassungsstelle
elingegangen sein muf, ist nicht
vorgesehen. Es erscheint daher
notwendig, die BuBgeldnorm so zu
fassen, daf eine Verdffentlichung
ohne Billigung bewehrt wird.

7. Zu Artikel 4

Der Bundesrat geht davaon aus, dal das Inkrafttreten des
Gesetzes zeitgleich mif dem Gesetz zur VYereinfachung der
Ausgabe von Schuldverschreibungen {(Drucksache

466/89) geregelt wird.®



