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Ubermittelt vom Bundesminister fiir Wirtschaft am 17. Februar 1993 gemiB Artikel 2 des Ge-
setzes zur Einheitlichen Européischen Akte (BGBI. I1 1986 S. 1102 £.).

Die Vorlage ist vom Herm Prisidenten der Kommission der Europdischen Gemeinschaften am
23. Dezember 1992 dem Herm Prisidenten des Rates der Europiischen Gemeinschaften
Uibermittelt worden.

Das Europdische Parlament und der Wirtschafts- und SozialausschuBl werden an den Beratungen
beteiligt.

Die Kommission strebt die Festlegung eines gemeinsamen Standpunktes des Rates im
April 1993 an.
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BEGRUNDUNG
i ALLGEME INE ERWAGUNGEN
Einlettung
7. Die Wertpapiermarktteilnehmer sind allgemein der Auffassung, das die

geltenden Offenlegungsvorschriften im Zusammenhang mit der Zulassung
zur amtlichen Notierung in einigen Fillen (ber das erforderiiche MaB
hinausgehen, da die fdr eine korrekte Bewertung der entsprechenden
Wertpapiere wichtigen Informationen, zumindest teilweise, bereits
alligemein zugidnglich sind. Mit anderen Worten, ein Tell oder alle
Informationen, die ein Anleger zur korrekten Bewertung der Vermdgens-,
Finanz~ und Ertragsiage und der Entwickliungsaussichten fUr bestimmte
Emittenten benditigt, ist am Markt bereits bekannt, so daB eine
Pflicht, diese - wie in der Richtl!inie 80/390/EWG aus Gri{lnden des
Anlegerschutzes gefordert - erneut zu verbreiten, wenn dle amtliche
Notierung angestrebt wird, nicht mehr gerechtfertigt ist.

Wie im folgenden erértert wird, ﬁilt dies fUr bestimmte Unternehmen,
die Dbereits seit mehreren Jahren In einem (oder mehreren)
Mitgliedstaaten notiert sind und die Zulassung zur Notierung in
anderen Mitgliedstaaten anstreben. Das gleiche gilt auch flr best immte
Emittenten an geregelten Parallelmirkten, die eine Zulassung zur
amtlichen Notierung im gleichen Ml;gliedstaat anstreben.

2. Gegenstand dieses Richtiinienvorschiags ist im wesentlichen eine
Ausweithng des Anwendungsbereichs des Artikeis 6 der Richtliinie
80/390/EWG. Dieser Artikel sieht bereits eine Reihe von Filien vor, In
denen die zustindigen BehSrden der einzelnen Mitgliedstaaten mit
RUcksicht auf die bhesonderen Umstidnde des Einzelfalls, teilweise oder
génztich auf die Verbffentlichung eines Bdrsenprospekts verzichten
kénnen.
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Die vorgeschlagenen EG-Rechtsvorschriften sind notwendig, nicht nuf,
weil sie eine Fortsetzung der Politik -der Beseitigung der
aufsichtsrechtiichen Hindernisse darstellen, deren Beseitigung
aufsichtstechnisch unbedenklich ist. sondern auch, weil sie dariiber
hinaus einen Nettogewinn durch eine h&here Effizienz im Bereich des
Funktionierens der EG-Wertpapiermirkte darstelien, der sich aus der
Anpassung des gelitenden Gemeinschaftsrechts an neue Markterfordernisse
und -realitdten ergibt. Sie entsprechen auBerdem, wis im folgenden
er ldutert wird, den Bedlrfnissen der betroffenen Marktteitnehmer.

Der Vorschlag, der hinreichende neue ausschlieBliche Zustindigkeiten
fur die zustdndigen Behbrden der einzeinen Mitgliedstaaten vorsisht,
wihrend gleichzeitig eine ausreichende Koordinierung auf
Gemeinschaftsebene gewdhrleistet wird, dirfte zum gegenwirtigen
Zeitpunkt die am angemessenste Antwort auf die neusn Bedilrfnisse auf
dem Gebiet der Bdrsennotierung von Wertpapieren sein.

Die Richttinie Uber den Bérsenprospekt wird zum vierten Mal gedindert.
Die wichtigsten Znderungen wurden berbits durch die Verabschiedung der
Richtiinie (87/345/EWG) Uber die gegenseitige Anasrkennung des
Bérsenprospekts, wenn die Zutassung gleichzeitig in zwei oder mehr
Mitgliedstaaten beantragt wird, und durch die Verabschiedung der
Richtlinie (90/211/EWG) (ber die Anerkennung der Prospekte flr
6ffentliche Angebote ais Bérsenprospekt, wenn die Zulassung zur
amtl|ichen Notierung kurz nach dem &ffentlichen Angebot beantragt wird,
vOrgenommen.

Unternehmen, die eine grenziberschreitende Notierung anstreben

4.

Viele Unternehmen (insbesondere GroSunternehmen), die innerhalb der EG
tdtig sind, haben es traditionell als sinnvell angesehsn, auf mahreren
Mirkten innerhalb oder auBerhalb der Gemeinschaft notiert zu sein, um
unter anderem ihre Finanzierungsquellen und Liquiditit auf eine
breitere Grundlage zu stellen.

Im Zuge der Verwirklichung des einheitlichen Binnenmarkts stellen
diese Unternehmen (und andere) Iihr Unternehmen zunehmend auf eins
l&nderibergreifende Basis. Diese Entwicklung kann sich nach aller
Voraussicht mit zunebhmender wirtschaftlicher Integration nur
verstirken,
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Diese rasch zunehmende Pridsenz auf den Mérkten fdr Produkte und

Dienstleistungen anderer Mitgliedstaaten fiihrt hidufig dazu, daB die

betreffenden Unternehmen prifen, ob &s sinnvoll ist, eine Notierung an

den amtlichen Wertpapiermirkten der entsprechenden Mitgliedstaaten

anzustreben, wenn sie dies nicht bereits getan haben, um sich stdrker .
in das Blickfeld der Offentlichkeit und der Behdrden dieser Linder zu

ricken und gleichzeitig ihre Finanzierungsquellen und Liquiditidt auf

eine breitere Grundlage zu stelien.

Die Richtiinie (ber cdie Zulassung zur amtlichen Notierung (79/279/EWG)
sieht eine gegenseitige Ansrkennung der Zulassung nicht vor. Folglich
wird die Mehrfachnotierung in der EG und die damit verbundene
Erfidllung der in dieser Richtlinie enthaltenen laufenden
Verpfiichtungen von den meisten Emittenten als ein lastiges und teures
Verfahren angesehen. Um dieses Problem zu l&sen, ohne den geltenden

rechtllchen Rahmen zu dndern, férdert der Verband der Wertpapierbérsen
in der EG das EUROLIST-Projekt(1),

Das EUROLIST-Projekt erfordert in seiner heutigen Form zwar Kkeine
Anderung des geltenden Gemeinschaftsrechts, dennoch hat der Verband
der Wertpapierbdrsen in der EG der Kommission vorgeschiagen, die
Durchfihrbarkeit einer Vereinfachung der Anforderungen bei einer
grenziberschreitenden B&rsennotierung zumindest fir die Unternehmen zu
prifen, die migliche Teilnehmer filr EUROLIST sind, um die
Attraktivitit des Projexts zu verbessern.

EUROLIST ist ein Pro)ekt, das vom Verband der Wertpapierbiirsen in
der EG gefdrdert wird und tliefgegliederte und liquidere Mirkte fiir
fidhrende EG-GroBunternehmen erstkiassiger Bonitit durch die
gleichzeitige Notierung ihrer Aktien In mindestens sechs EG=-
Mitgiiedstaaten erschlleBen soll.
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Der Verband hat Insbesondere Bedenken beziglich der Auswirkungen der
in der Richtlinie 80/390/EWG vorgesehenen Bestimmung, daB - auBer im
Fatle einer Neuemission - der vollistdndige Bérsenprospekt zu
veroffentlichen ist. Da die Unternehmen, die davon betroffén sind, in
der Regel in anderen Mitgliedstaaten recht gut bekannt sind, wére ein
volistindiger B&rsenprospekt fir den Anlegerschutz nicht mehr
erforderlich. Die Situation dieser Unternehmen wdre ndmiich Im
Hinbtick auf die Offenlegung bis zu einem gewissen Grad mit der eines
Unternehmens vergleichbar, das dia Bérsennotierung in einem bestimmten
Land anstrebt, in dem es mehrere amtliche Bdrsen gibt. Dariber hinaus
sind die mit der Vverdffentlichung des Borsenprospekts flr diese
Unternehmen verbundenen Kosten wahrscheinlich fiir diese Unternehmen
der wichtigste Grund, der sie davon abhdit, eine l&nderibergreifende
Notierung zu beantragen.

Nach einer eingehenden Prifung dieser frage und einer Anhdrung der
Mitgliedstaaten sind die Kommissionsdiénststel!en zu dem Schiud
gekommen, daB ein solches Konzept gerechtfertigt ist, weil es gute
Grinde dafir gibt, diesem Vorschlag Rechnung zu tragen:

a) es handelt sich um Unternehmen, bel denen davon ausgegangen werden
kann, dal sie nicht nur innérhalb, sondern auch auBerhalb des
Mitgliedstaats (der Mitgliedstaaten), in dem (denen} sie notiert
sind, normalerweise wohlbekannt sind;

b) sie werden nur ausgewdhlit, wenn sie unter anderem allen ihren
Verpflichtungen auf dem Gebiet der Information der Anleger in dem
(den) Mitgliedstaat(en) nachkommen, in dem (denen) sie notiert
sind;

¢) diese Informationen sind bereits allgemein offengelegt und
zugidngli ich;

d) die Anjeger aus allen Mitgl!iedstaaten konnen angesichts der
vorhandenen Freiheit des Kapitalverkehrs (Richtlinie 88/361/EWG)
Wertpapiere dieser Unternehmen, in der Regel auf dem wichtigsten
Markt fiir diese Wertpapiera, bereits erwerben und machen von dieser
Miglichkeit Gebrauch;

e) die langwierigen Verfahren und die mit der Veréffentlichung des
Borsenprospekts verbundenen Kosten kénnten eingespart werden;
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f) die Wertpapiere dieser Unternehmen k&nnten Jederzeit an mehreren
Bdrsen notiert werden, ohne beispielsweise bis zu einer Neuemission
warten zu missen.

Angesichts dieser Erwdgungen und nach Anhérung des Ausschusses
hochrangiger Beamter der B&rsen~ und Wertpapleraufsichtsbehdrden ist

die Kommission der Auffassung, dagd es sinnvoli ist, einen
Richtlinienvorschlag vorzulegen, der den Wilnschen der
Wertpapierindustrie Rechnung trigt. Dieser Vorschlag sieht

insbesondere eine Ausweitung des Anwendungsbereichs des Artikeis 6 der
Richtlinie 80/390/EWG durch Einfllgung eines neuen Absatz 4 vor.

Artikel 1 Absatz 4 des Vorschlags wirde insbesondere bewirken, daB
Wertpapiere von fihrenden GroSunternenmen (nicht nur derjenigen, die
bereits in EUROLIST einbezogen sind) erstkiassiger Bonitit, die in der
Geme inschaft seit mindestens drel Jahren notlert und den EG-
Richtlinien Uber den Bdrsenprospekt nachgekommen sind, zur Notierung
zugelassen werden kénnen, ohne daB ein neuer B¥rsenprospekt zu
vert&ffentlichen ist. Stattdessen wiren den Anlegern in den
Aufnahmemitgliedstaaten Unterlagen in vereinfachter Form zuginglich 2u
machen.

Wie im wvorstehenden erldutert wurde, zlelen sowoh! das EUROLIST-
Projekt als auch der Vorschlag darauf ab, die grenziberschreitenden
B&rsenzulagsungsverfahren in der Gemeinschaft fUr dle Unternehmen zu
vereinfachen, dis wahrscheinlich besonders an der |i¥nder(bergreifenden
Notierung interessiert sind, d.h. flUhrends GroBunternehmen erst-
klassiger Bonitdt, die bereits I(n der Gemeinschaft notiert sind;
dennoch handelt es sich bei EUROLIST und dem Richtlinienvorschliag um
voneinander unabhdngige getrennts (Initiativen, die nicht als
Alternatividsungen anzusehen sind.
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Wihrend EUROLIST eine dauerhafte aktive Partnerschaft der EG-B&rsen
bainhalten wilrde, wire der Richtlinienvorschlag filr die betreaffenden
Unternshmen (nicht nur diejenigen, dis in EUROLIST einbezogen sind)
lediglich eine ainmalige Erleichterung im Faile dar
grenzUberschreitenden Bdrsennotierung. wihrend EUROLIST daribser hinaus
die Mehrfachnotlerung in einer Mindestzahl von Mitgliedstaaten
betrifft, wire der Vorschlag auch mit Erieichterungen fir den Fall
verbunden, daB die grenziberschreitende Notierung fir eine bestimmte
Art von Wertpapieren an nur einer oder an mehreren zusitzlichen Bdrsen
beantragt wird. Wihrend EUROLIST schlieBlich ein Projekt ist, das vom
Verband der Wertpaplerbsrsen in der EG Initiiert wurde, wird der
Richt!inienvorschlag Bestandteil des Gemeinschaftsrechts sein.

Andererseits gibt es Jedoch ungeachtet der obengenannten Unterschiede

- elnen Zusammenhang zwischen EUROLIST und dem Richtlinienvorschiag, da

der Vorschiag unter anderem die Umsetzung des EUROLIST-Projekts
erlaichtern wilrde.

im Laufe der Beratungen in der Arbeitsgruppe nationaler
sachverstindiger, die von ~der Kommission einberufen wurde, um
technische Stel lungnahmen  sinzuholen, wurden viel lait und

Anstrengungen auf die Losung des praktischen Probiems verwendet, wie
die Unternehmen auszuwihlen sind, filr die der Vorschlag gelten soll.
Dabei wurde insbesondere die Frage erdrtert, ob aine Reaihe
gquantitativer (z.B. aktuelle Bsrsenkapitalisierung und Jahresumsitze
in Aktien) und quaiitativer (z.B, breite Kapitalstreuung auf dem
inlandsmarkt des Unternehmens, Bastandteil eines maBgeblichen
Intdndischen Indexes, gute Bilanz hinsichtiich der Zahlung von
Dividenden oder der Gewinne) Kriterien im Text vorgesehen werden
sollte.

Die Kommission hat sich schlieBlich dafilr entschieden (Elfter
Erwidgungsgrund), kein Kriterium im Text vorzusehen und den
Mitglliedstaaten die Moglichkeit offenzulassen, in ihren natlona]en
Rechtsvorschr iften gegebenenfalls einen minimaien Schweilenwert tur
die B&rsenkapitalisierung vorzuschreiben. Der wichtigste Grund fir
diese Losung war, daB dise GréBe der bestehenden Unternehmen in den
einzeinen Mitgliedstaaten sich so stark unterscheidet, daB ein
einheit!icher Schwellienwert wahrscheinlich zu niedrig und daher in der
Praxis nicht sinnvoll wire.
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Ein minimaler Schwellenwert des Aktienumsatzes wird als - nicht
‘erforderlich angesehen, da die Forderung nach einer ausreichenden
Liquiditdt bereits implizit in Schema A Nummer 4 der Richtlinie
79/279/EWG  enthalten ist. In diesem Zusammenhang ist daran zu
erinnern, daB die Festlegung quantitativer Auswahlkriterien nicht mit
den EG-Wettbewerbsregeln und dem Diskriminierungsverbot unvereinbar
ist, sofern die Regeln fir die Auswahl der Unternehmen objektiv und
nichtdiskriminierend angewandt werden.

Qualitative Kriterien wurden nicht festgelegt, da diese Kriterien
schwer anwendbar widren und daher mehr Probleme schaffen als ldsen
wiirden.

nternehm f Parallelmirkten

12. Wenn Unternehmen  auf geragelten nachgeordneten Midrkten oder
Paralleimérkten zum amtlichen Markt des gleichen Mitgliedstaats
wechsein wollen, milssen sie, gemi3 der Richtlinie B0O/330/EWG, einen
Bérsenprospekt verdffent|ichen.

Der Verband der Wertpapierbdrsen in der EG ist der Auffassung, daB
diese Vorschrift In bestimmten Fllien kelnerlei zusitzlichen Schutz
fir die Anieger schafft und daher unnétig ist. Dies gilt insbesondere
far den Fall, daBs die Unternehmen auf diesen Mirktan
Offeniegungspflichten unterliegen, die im wesentlichen denen flr
amtiich notierte Unternehmen glaeichwertig sind.

Nachdem sie diese Frage geprilft hat und den AusschuB hochrangiger
Beamter der Bdrsen— und Wertpapieraufsichtsbehérden angehdrt hat, ist
dle Kommission der Auffassung, daB unter den vom Verband der
Wertpaplerbdrsen genannten Umstinden die Verpflichtung, einen
Bdrsenprospekt zu verbffentllchen; nicht mehr gerechtfertigt ist. Im
Richtlinienvorschiag wird daher Artikel 6 Absatz § gegeniber der
Richtlinie 80/390/EWG neu hinzugeflgt, um den Anwendungsbereich weiter
auszudehnen. Dieser Absatz gibt den zustindigen Beh&rden die
Miglichkeit, in den entsprechenden Fillen auf die obengenannte
Forderung zu verzichten. Diese Bestimmung giit ausschiieBlich fir den
inldndischer Rahmen und ist daher ohne Bedeutung fur die
grenzidberschreitende Notierung, '



BEMERKUNGEN ZlJ) DEN EINZELNEN ARTIKELN

Artikel 6 Absatz 4 Buchstabe a}

13.

14.

o

Dieser Absatz nimmt implizit auf das Herkunftsland dér betreffendan
Unternehmen Bezug. In seiner aktueiien Fassdng bezisht er sich auf die
Wartpapiere von Unternehmen aus der EG, der EFTA und Drittléndern, die
in einem Mitglledstaat der Gemsinschaft notiert sind. In diesem
Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daB das Wort “Gemeinschaft" nach
der Ratifizierung des am 2. Mal 1992 unterzeichneten Abkommens
automatisch alle Linder des EWR bezeichnet. Dieses Abkommen siseht vor,
daB die Richttinie B80/390/EWG Teil des "acquis communautaire"
(gemeinschaftllicher Besitzstand) ist.

Einige Mitgliedstaaten haben Interesse daran bekundet, die
Einbeziehung von Unternehmen aus Drittiiindern vom Abschiud einer
Vereinbarung {lber die Rezlprozitit abhingig zu machen, widhrend andere
eine Hdhniiche Regeiung wie in Absatz 24a(5) der Richtlinie 87/345/EWG
(gegenseitige Anerkennung des Borsenprospekts) vorziehen wirden, um
die XAnderung auf Unternehmen beschrinken 2zu k&nnen, die ihren
eingetragenen Sitz in der Gemeinschaft haben. Nach Auffassung der
Kommission wiirden diese Beschrinkungen die Wertpapierbdrsen der
Gemeinschaft fir viele internationale Unternehmen weniger attraktiv
machen und wiren daher fir die zukiinftige Entwickiung der
Wertpapiermirkte der Gemeinschaft schidlich. Da Jedoch die Anwendung
der neuen MSglichkelten gemdB Artikel 6 der Richtlinie B80/390/EWG
weiterhin eine wahlfreie L&sung bleibt, wird es den Mitgliedstaaten
freistehen, gegebenenfalls Unternsehmen aus Drittldndern wvon der
inanspruchnahme des neuen Verfahrens auszuschlieBen,

Artikel Absatz Buchstabe b

15.

Dieser Absatz sieht vor, dag Wertpapiere oder Aktien mindestens drel
Jahre amtlich notiert sein milssen. Dieser 7Zeitraum dirfte angemessen
sein, da dieser Zeitraum bereits — beispielswaise -~ in Schema A unter
Nummer 3 in der Richtlinie 79/279/EWG (Zulassung zur Bdrsennotisrung)

und in Schema A unter Nummer 5.1.0 in der Richtlinie 80/3%0/EWG
vorgesehen ist.
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Der Hinweis auf “diese Aktien verbriefende Zertifikate" wurde
eingefiigt, um der Sltuation in den Niederianden Rechnung zu tragen, wo
diese Zertifikate anstelte der Aktien seibst, an der Wertpapierbdrse
amt!lich notiert sind.

Artikeil 6 Absatz 4 Bughstabe ¢)

16. Dieser Absatz sieht vor, daB der Emittent wihrend der genannten Zeit
den Vorschriften der Richtlinien Uber die Bbrsennotierung nachgekommen
sein muB. Er ist mit Artikel 11 der Richtlinie 79/279/EWG
vergleichbar. Der einzige Unterschied besteht darin, dad diese
Bestimmung in der letztgenannten Richttinie lediglich eine M&glichkeit
ist, die den zustindigen Behtrden offensteht, wihrend diese Rege lung
in diesem Vorschtiag verbindlich ist.

17. Diese Regeiung Cwird in  der Praxis Dbedeuten, daB8 eine Art
“Bestédtigungsvermerk® {comfort letter) der Behdrden des
Herkunftslandes erforderlich ist. Eine Regelung dieser Art ist
Ubrigens nicht neu. Sie ist beispielsweise in Artike! 46 der OGAW-
Richtlinie (85/611/EWG) ausdricklich vorgesehen. Dieser sieht vor, daf
eln OGAW, wenn er beabsichtigt, seine Anteiie in einem anderen als dem
Mitgliedstaat, in dem er ansissig ist, zu vertreiben, zuvor. "eine
Bescheinigung der zusténdigen Stellen {(des Herkunftslands), daB er die
Vorschriften dieser Richtlinie erfdlit,” Vorlegen muB. Ein weiteres
Beispiel ist Artikel 24a Absatz 3 der Richtlinie 87/345/EWG
(gegenseitige Anerkennung des Bdrsenprospekts), der ausdricklich
vorsieht, daB die zustindigen Behrden eines Mitgliedstaats den
Behdrden des Aufnahmelands eine "Bescheinigung Uber die Billigung" des
B&rsenprospekts ausstellen. '

Artikel 6 Absatz 4 Buchstabe d)

18. In diesem Absatz werden die Untertagen beschrieben, die den Anlegern
im Aufnahmemitgliedstaat anstelle des Bbrsenprospekts zur Ver filgung
gestellt werden. Alie diese Unterlagen kdnnen vom Emittenten leicht
und mit relativ geringem finanziellen Aufwand beschafft werden. Im
Rahman dieses Artikels werden notwendigerweise nur wenige
Informat ionen verlangt, da andernfalls ein neuer Bdrsenprospekt
geschaffen wirde.
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Die im wersten Absatz genannte Verpflichtung, dem Publikum an
bestimmten Orten Kopien der in Absatz 4 Buchstabe d) genannten
Unterlagen zur Verflgung zu stellen, &dhneit sehr der in Artiket 20
Absatz 1 zweiter Gedankenstrich der Richtiinie 80/390/EWG.

Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer i) erster Gedankenstrich wurde aus den
Anhdngen zur Richtlinie 80/390/EWG (ibernommen. Im Falle der Aktien ist
der Text eine vereinfachte Zusammenfassung von Schema A Nummer 2.4.0

‘und 2.2.2. Im Falle der Aktlen verbriefenden Zertifikate wurde der

Text aus Schema C Nummer 2.1.0 (teilweise) und 2.1.2 (bernommen. Im
Falle der Schuldinstrumente wurde der Text direkt aus Schema B
Nummer 2.1.0 und 2.1.1 (ibernommen.

Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer i) zweiter Gedankenstrich entspricht
waitgehend Artikel 23 der Richtlinie 80/390/EWG.

Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer i) dritter Gedankenstrich ist eine
gekidrzte Fassung von Artikel 24a.1 "in fine" der Richtlinie 87/345/EWG
oder Artikel 2 "in fine" der Richtlinie 90/211/EWG.

Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer i) vierter Gedankenstrich ist notwendig,
um eine Person zu benennen, die filir die in Absatz 4 Buchstabe d)
Ziffer i) vorgesehenen Informationen verantwortlich Ist.

Die Einbeziehung des Jahresberichts und des Jahresabschlusses (neben
einem miglichen Halbjahresbericht) in Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer iij)
stellt das Unternehmen mit den anderen Unternehmen gleich, deren
Aktien im Aufnahmeland bereits notiert sind.

Der Text in Kiammern in Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer ii) entspricht
dem in Artikel 8 Absatz 4 und Artikel 9 Absatz 3 sowie in Schema A
und B Nummer 5.1.1. der Richtlinie 80/390/EWG.
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22. Absatz 4 Buchstabe d) Ziffer iii) dirfte in den meisten Fillen nicht
anwendbar sein, da die Anderung fir eben die Unternehmen gedacht ist,
die weder kurz zuvor eine Neuemission getidtigt haben noch die Absicht
haben, dies in naher Zukunft zu tun. Wenn ein Prospekt im Falle eines
6ffentlichen Angebots in den letzten drei Monaten vor dem Antrag auf
Iulassung in einem anderen Mitgliedstaat ver&ffentlicht wurde, ist der
Emittent durch Anwendung «der Regelung (ber die gegenseitige
Anerkennung in Artikel 2 der Richtlinie 90/211/EWG automatisch
vollstdndig von der Verpflichtung befreit, einen neuen B&rsenprospekt
zu verd&ffentlichen.

Artikef 6 Absatz 4 Buchstabe e)

23. Diese BeStimmung ist Artikel 20 Absatz 2 der Richtlinie 80/390/EWG
sehr ahnlich. AuBerdem gleicht sie Artike! 17 Absatz 1 der Richtlinie
79/279/EWG. Die Formulierungen ™atle Informationen* (statt “alle
Unterlagen”) und "in einer anderen gleichwertigen Fform" wurden
eingefigt, um den Einsatz moderner Informationstechnologien wie die
computergestitzte Informationsverarbeitung 2zu erméglichen. " Diese
Bestimmung wurde aufgencmmen, welil es nicht sinnvoll sein dirfte, sine
weniger strenge Regelung als bei den laufenden Verpflichtungen von
Unternehmen anzuwenden, die bereits amtlich notiert sind.

Artikel Absatz 4 Buchstabe f

24, Diese Bestimmung regelt, weiche Unterlagen den zustindigen Behdrden zu
Ubermittein sind, bevor sie der Offentlichkeit zugdnglich gemacht
werden. Der Hinweis auf alle Bekanntmachungen, Plakate usw. ist
vergleichbar mit der vorhandenen Regelung in Artikel 22 der Richtlinie
80/390/EWG.

Die Regelung, daB die zustdndigen Behdrden die Mdglichkeit erhalten,
Uber die Intensitdt der Prufung jedes Dokuments zu entscheiden, ist
dadurch gerechtfertigt, daB alle diese Dokumente sehr
unterschiedl icher Art und Bedeutung sind, so daB im Einzeifall jeweils
eine unterschiedlich strenge Priifung erforderlich sein kann.
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Artikel 6 Absatz 5

25. Die wichtigste Rechtfertigung filir eine "Anlaufzeit” fur die
Unternehmen auf Parallelmdrkten ist, daB verhindert werden scil, dag
dle Unternehmen die Anderung als Abkilrzung fir den Zugang zum
amtlichen Markt benutzen, oder seibst drel Jahre spiter die
ldnderibargreifende Notierung erreichen, ohne 2zuver zu irgendeinem
Zeitpunkt ainen f&rmlichen B&rsenprospekt verdffent!icht zu haben.

Die zweifdhrige "“Anlaufzeit” Ist eine KompromiBl&sung zwischen den
Lidndern, die dreil Jahre forderten, und denan, die ein Jahr forderten.

Artikel 6a

26. Die geplante Fassung stimmt mit der aktuellen Rechtswissenschaft auf
diesem Gebiet Uberein.

Artikel 3 und 4

28. Diese Artikel enthaiten die SchluBbestimmungen.
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Drutksache 158/93

Vorschlag fiir eine Richtlinic des Rates zur Anderung der Richtlinie 80/390/EWG zur Koordi-

nierung der Bedingungen fiir die Erstcllung, die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts,

der fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbérse zu
veriffentlichen ist, im Hinblick auf die Verpflichtung zur Veréffentlichung eines Prospekts

(93/C 23/04)

KOM(92) 566 ends.

(Von der Kommission vorgelegt am 23. Dezember 1992)

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMFINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag zur Grindung der Europii-
schen Wirtschafisgemeinschaft, insbesondere auf Artikel
54,

auf Vorschlag der Kommission,
in Zusammenarbeit mit dem Europiischen Parfament,

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialaus-
schusses,

“in Erwigung nachstehender Griinde:

Eines der Hauptziele der auf dem Gebiet der Notierung
von Wertpapieren erlassenen Richtlinien besteht darin,
durch die aufsichtsrechtlich zulissige Beseitigung von
Hindernissen die Voraussetzungen fiir eine stirkere ge-
genseitige Durchdringung der Wertpapiermirkte in der
Gemeinschaft zu schaffen.

Die grenziiberschreitende Bérsenzulassung innerhalb der
Gemeinschaft ist eines der verfiigharen Mittel zur Ver-
wirklichung dieses Ziels.

Die langwierigen Verfahren der Veroffentlichung eines
Zulassungsprospekis gemifi Richtlinie 80/390/EWG (1)
und die damit verbundenen Kosten sind ein bedeutendes
Hindernis bei der Stellung von Antrigen auf Zulassung
zur amtlichen Notierung in anderen Mitgliedstaaien,

Die Richtlinie 87/345/EWG (%), in der dic gegenseitige
Anerkennung von Prospekten vorgesehen ist, wenn eine
Zulassung in zwel oder mehr Mitgliedstaaten gleichzeitig
beantragt wird, war ein wichtiger Schrite zur Vereinfa-
chung der grenziiberschreitenden Zulassungsverfahren.

Ein weiterer wichtiger Schritt in diese Richtung war die
Richtlinie 90/211/EWG (*), derzufolge ein Verkaufspro-
spekt als Zulassungsprospekt anerkannt werden kann,
wenn der Antrag auf Zulassung zur amilichen Notierung
wenige Zeit nach dem offentlichen Angebot ergehe.

Alle neuen Mafinahmen zur weiteren Vereinfachung der
grenziiberschreitenden Zulassungsverfahren kénnen dazu
beitragen, die gegenseitige Durchdringung der Wertpa-
piermirkte in der Gemeinschaft zu beschleunigen.

In Artikel 6 der Richtlinie 80/390/EWG ist bereits eine
Anzahl von Fillen aufgefihrt, in denen die zustindigen
Stellen die Moglichkeit haben, von der Pflicht zur Ver-
bffentichung eines Prospekts teilweise oder ginzlich zu
befreien.

(") ABL Nr. L 100 vom 17. 4. 1980, S. 1.
() ABL Nr. L 185 vom 22. 6. 1957, S. 81.
(*y ABL Nre. L 112 vom 23, 4, 1990, S. 24.

Diesen teilweise oder ginzlich gewihrten Befreiungen,
die sich hauptsichlich auf Fille bezichen, in denen Wert-
papiere gleicher Art bereits an einer Borse desselben
Landes amtlich notiert sind, und die somit auf die mei-
sten grenziiberschreitenden Fille nicht anwendbar sind,
liegt die Annahme zugrunde, daf die Anleger in diesem
Land insofern schon weitgehend geschitzt sind, als aktu-
elle und verlifiiche Informationen tber die betreifenden
Unternehmen bereits weithin verbreitet und vollstindig
oder teilweise verfiigbar sind.

Die in der Gemeinschaft bereits seit einiger Zeit notier-
ten fithrenden Groflunternehmen mit internationalem
Ansehen dirften in erster Linie an einer grenziiberschrei-
tenden Borsenzulassung interessiert sein.

Diese Unternchmen sind in den meisten Mirgliedstazten
weithin bekannt. Informationen iiber diese sind weit ver-
breitet und erhiltlich.

Wenn eines dieser Unternehmen die amtliche Notierung
seiner Wertpapiere in einem anderen Mlitgliedstaat an-
strebt, kann man gemifl dem Artikel 6 der Richtlinie
80/390/EWG  zugrundeliegenden Prinzip annehmen,
dafl die Anleger in dem betreffenden Land auch dann
hinreichend geschiitze werden kinnen, wenn sie anstelle
eines vollstindigen Zulassungsprospekts vereinfachte In-
formationen erhielten.

Die Mitgliedstaaten kénnen gegebenenfalls einen objek-
tiven minimalen quantitativen Schwellenwert, wie etwa
die laufende Bérsenkapitalisierung, festsetzen, den Emit-
tenten erreichen missen, um aus Artikel 6 der Richtlinie
80/390/EWG Nutzen ziehen zu kdnnen.

Ansgesichts der fortschreitenden Verzahnung der euro-
piischen Wertpapiermirkte sollte den zustindigen Be-
horden die Moglichkeit gegeben werden, die gleiche Re-
gelung auch fiir kleinere Unternehmen zuginglich zu
machen.

Desweiteren gibv es an vielen Borsen Parallelmirkte. an
denen die Aktien von Unternchmen gehandelt werden.
die nicht zur amtlichen Notierung zugelassen sind.

Diese Parallelmirkte werden zum Teil durch Stellen ge-
regelt und beaufsichtige, die von amtlichen Organen an-
erkannt sind und die den Unternchmen hinsichtlich der
Rechnungslegung Pflichten auferlegen, die im wesentli-
chen den Auflagen entsprechen, die die amulich notierten
Unternehmen zu erfiillen haben, so dafl das dem Artikel
6 der Richtlinie 80/390/EWG zugrundeliegende Prinzip
auch angewendet werden konnte, wenn diese Unternch-
men die amtliche Notierung ithrer Wertpapiere anstreben,
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Die geplanten Mafinahmen sind ein Nettogewinn ange-
sichts der Verbesserungen durch ein effizienteres Funk-
tionieren der Wertpapiermirkte der Gemeinschaft durch
die Anpassung des geltenden EG-Rechts an neue Marke-
erfordernisse und -realititen. Diese Maflnazhmen, die
etne hinreichende Erweiterung der ausschlieflichen Zu-
stindigkeit der zustindigen Behorden der einzelnen Mit-
gliedstaaten in neue Bereiche vorsehen, wihrend gleich-
zeitig eine angemessene Koordinierung auf Gemein-
schaftsebene gewihrleister wird, stellen die zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt sinnvollste Antwort auf die neuen
Erfordernisse auf dem Gebiet der Bérsennotierung von
Wertpapieren dar.

Die Richtlinie 79/279/EWG () koordiniert die Voraus-
setzungen {ir die Zulassung zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierborse. Dieses System wird nicht durch
die teilweise oder ginzlich gewihrte Befreiung von der
Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts, die von der
derzeitigen Richtlinie vorgesehen ist, modifiziert —-

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:
Artikel 1

Die Richtlinie 83/3%0/EWG wird hiermit wie folgt er-
ginzt; ‘
1. Dem Antikel 6 werden die folgenden Punkte 4 und 5
angefigt:
4. Wenn

a) die Wertpapiere, deren Zulassung zur amili-
chen Nouerung beantragt wird, bereits an ei-
ner Wertpapierbdrse in einem anderen Mit-
gliedstaar zur amtlichen Notierung zugelassen
sind, und '

b) diese Wertpapiere oder die Aktien des Emit-
tenten oder diese Aktien verbriefende Zertifi-
kate vor dem Antrag auf Zulassung zur amtli-
chen Notierung mindestens drei Jahre lang in
diesem anderen Mitgliedstaat amtlich notiert
waren, und

¢) der Emittent wihrend dieser Zeit den durch
Richtlinien der Gemeinschaft fiir Gesellschaf-
ten, deren Wertpapiere amtlich notiert wer-
den, erlassenen Vorschriften hinsichtlich der
Offenlegung von Informationen gentigt, und

d) der Offentlichkeit am Sitz der Wertpapier-
bsrse sowie in den Geschifisriumen der Zahl-
stellen in dem Mitgliedstaat, in dem die Zulas-
sung zur amtlichen Notierung beantragt wird,
innerhalb cines angemessenen Zeitraums (nach
MaBgabe der nationalen Rechtsvorschrifien
oder Anordnung der zustindigen Behorden)
vor dem Tag, an dem die amtliche Notierung
wirksam wird, folgende Informationen kosten-
frei zur Verfiigung gestellt werden:

i) cin Dokument mit folgenden Angaben:

— eine Erklirung, dafl die amtliche No-
verung der Wertpapiere beantragt
wurde. Bei Aktien sollen die Anzahl

('Y ABL Nr. L. 66 vom 5. 3. 1979, 5. 21.

i

iif)

und Gattung der fraglichen Akrien und
die mit thnen verbundenen Rechte an-
gegeben werden. Bei Aktien verbriefen-
den Zenifikaten soll die Erklirung An-
gaben zu den urspriinglichen Wertpa-
pieren und Informationen iiber eine
mogliche Umwandlung der Zertifikate
in die ursprunglichen Wertpapiere und
die Verfahren bei einer solchen Um-
wandlung enthalten. Bei Schuldver-
schreibungen soll die Erklirung den
Gesamtbetrag der Anleihe (ist dieser
Betrag nicht festgesetzt, so soll dies be-
merkt werden), Art, Anzahl und Num-
mern der Schuldverschreibungen und
Nennbetrag der einzelnen Stiicke ent-
halten. Aufler bei Daueranleihen sind
Ausgabe- und Riicknahmepreis sowie
der Nominalzinssatz zu nennen (sind
mehrere Zinssitze vorgesehen, werden
auch die Bedingungen fiir den Zins-
satzwechsel angegeben);

— FEinzelheiten iber alle wesentlichen
Verinderungen oder Emwicklungen,
die seit den Stichdaten der unter ii)
und iif) genannten Unterlagen einge-
treten sind;

— spezifische Angaben iiber den Marke
des Landes, in dem die Zulassung be-
antragt wird, insbesondere in bezug
auf die steuerliche Behandlung der Er-
riige, die Zahlstellen des Emittenten;

— eine Erklirung der fir die aufgrund
der vorhergehenden Auftrige gegebe-
nen Informationen verantwortlichen
Personen, dall die gemachten Angaben
den Tatsachen entsprechen und nichts
wesentliches weggelassen wurde;

den letzten Jahresbericht, den letzten ge-
priiften Jahresabschiuff (soweit der Emirt-
tent sowohl einen eigenen als auch einen
konsolidierten Jahrésabschlufl erstetlt, sind
beide zur Verfiigung zu stellen; die zu-
stindigen Behorden konnen jedoch dem
Emiuenten die Maéglichkeit einriumen,
entweder den eigenen oder den konsoli-
dierten Jahresabschlufl zur Verfiigung zu
stellen, vorausgesetzt, dafl der Abschiufi,
der nicht zur Verfigung gestellt, wird,
keine wesentlichen zusitzlichen Informa-
tionen enthilt) und den letzten Halbjah-
resbericht des Emicenten fir das betref-
fende Jahr, sofern dieser bereits versffent-
licht wurde;

als gegebenenfalls vom Eminenten with-
rend der letzten zwalf Monate vor dem
Antrag auf Zulassung zur amtlichen No-
tierung herausgegebenen Zulassungs- oder
Verkaufsprospekte oder entsprechende
Dokumentationen;
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¢) emweder alle Informationen in Absatz -4
Buchstabe d) oder eine Erklirung dariber, wo
diese Informationen fiir die Offentlichkeiz zu-
ginglich sind, in einer von den zustindigen
Bchirden bezeichneten Veroffentlichung ent-
halten sind oder in einer anderen von den zu-
stindigen Behorden genehmigten gleichwerti-
gen Form zuginglich sind;

£y alle in Absatz 4 Buchsiabe d) vorgesehenen
Unterlagen, gegebenenfalls die in Absatz 4
Buchstabe e) vorgesehene Erklirung sowie alle
anderen Erklirungen, Beschreibungen, Plakate
oder Dokumente, die die Zulassung der Wert-
papiere des Emittenten zur amtlichen Borsen-
notierung bekannumachen, den zustindigen
Behorden vorgelegt und von diesen nach dem
Ermessen der zustindigen Behérden entweder
einer informellen Prifung unterzogen oder
formell genehmigt wurden, bevor sie der Of-
fentlichkeit zuganglich gemacht wurden.

5. Wenn Unternehmen, deren Aktien zumindest
wihrend der leizten drei Jahre zum Handel an
einem durch von amilichen Organen anerkannte
Stellen geregelten und beaufsichugten nachgeord-
neten Markt zugelassen waren, die amtliche No-
tierung ihrer Wertpapiere in demselben Mitglied-
staat anstreben und den Anlegern vor dem Da-
tum, an dem die amtliche Notierung wirksam
wird, Informationen zur Verfiigung stehen, die
nach Ansicht der zustindigen Stellen im wesentli-
chen den in dieser Richtlinie geforderten entspre-
chen.®

2. Der folgende Artikel 6a wird eingefilgt:
wArtikel 6a

Die in Artikel 6 Absatz 4 Buchstabe d) und Absatz 4
Buchstabe ¢) genannten Informaiionen sind ebenso
wie alle anderen Erklirungen, Darsteliungen, Plakate
oder Dokumente, die die Zulassung der Wertpapiere
des Emittenten zur amtlichen Bérsennotierung be-
kanntmachen, in etner Sprache, die Investoren in dem
gastgebenden Misgliedstaar leicht versiehen konnen,
zu veroffentlichen.” :

Artikel 2

(1) Die Migliedstaaten bringen die erforderlichen
Mafinahmen zur Anwendung, um dieser Richtlinie bis
zum 1. Januar 1994 nachzukommen. Sie setzen die
Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

(2) Wenn die Mitgliedstaaten Vorschriften nach Ab-
satz 1 erlassen, nehmen ste in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Versifentli-
chung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten
regeln die Finzelheiten der Bezugnahme.

(3) Die Migliedstaaten teilen der Kommission den
Wortlaut der wichtigsten Rechts- oder Verwaltungsvor-
schriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fal-
lenden Gebiet erlassen.

Artikel 3

Diese Richtlinie ist an die Miigliedstaaten gerichret.
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FOLGENABSCHXT ZUNGSBOGEN

AUSWIRKUNGEN DES VORSCHLAGS AUF DIE UNTERNEHMEN,
insbesondere auf dis kleinen und mittleren Unternehmen (XMU)

Titel des Vorschlags: Vorschlag filr eine Richttinie des Rates zur &nderung
der Richtlinie 80/390/EWG im Hinblick auf die
Erwelterung der Moglichkeiten einer teilweisen oder
gidnzlichen Befreiung von der Verpflichtung zur
Verdffentlichung eines Prospekts.

Referenznummer des Dokuments: KOM {92)
Der Vorschlag

1. Warum sind angesichts des Subsidiarititsprinzips gemeinschaftliche
Rechtsvorschriften auf diesem Gebist erforderiich, und was sind Ihre
hauptsichiichen Zlelea?

Die hauptsichlichen Ziele sind:

1. Vereinfachung der Anforderungen bel der  linder(lbergreifenden
Borsennotierung der Wertpapiere von fihrenden GroBunternshmen
erstklassiger Bonitit, die in der Gemeinschaft seit mindestens drai
Jahren notiert und den Bestimmungen der EG-Richtlinien Uber die
BSrsennot ierung nachgekommen sind;

2. Erleichterung der amtlichen Notierung fiir die auf Paralilelmirkten
notierten Unternehmen, wenn diesen Unternehmen Offeniegungspflichten
auferlegt sind, die im wesentlichen denen fir amtlich notierte
Unternehmen entsprechen, wobei sich Parallelmarkt und amtlicher
Markt im gleichen Mitgliedstaat befinden.
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Gemeinschaftliche Rechtsvorschriften auf diesem Geblet sind nicht
nur erforderlich, weil sie der Fortsetzung der Politik der
Beseitigung der aufsichtsrechttichen Hindernisse entsprechen, deren
Beseitigung aufsichtstechnisch unbedenk | ich ist, sondern auch, wei l
dadurch Vorteile durch eine hdhere Effizienz im Bereich des
Funktionierens der EG-Wertpapiermdrkte aufgrund der Anpassung der
gel tenden EG-Rechtsvorschriften an neue Markterfordernisse und
-realititen erreicht werden konnen.

Darilber hinaus diurfte der Vorschlag einen sinnvollen Beitrag zur
Beschleunigung siner wiinschenswerten stédrkerer gegenseitigen
Durchdr ingung der EG-Wer tpapiermirkte leisten. n diesem
Zusammenhang ist daran zu erinnern, daB die EG-Richtlinien zur
Bsrsennot isrung zwar seit 10 bzw. 13 Jahren in Kraft sind, aber
bisher fUr l#nderlUbergreifende Notierungen kaum genutzt wurden. Der
Vorschlag kénnte auch dazu beitragen, dies zu dndern.

SchlieBliich wird durch den Vorschiag der Anwendungsbereich des
Artikels 6 der Richtiinie 80/390/EWG ausgeweitet. Dieser Artikel
enthilt keine verbindliche Regelung, so dad es den zustdndigen
Stellen der einzelnen Mitgliedstaaten {lber 1assen ist, nach eigenem
Ermessen im Rahmen einer flexiblen Regelung zu entscheiden, ob eine
teilweise oder ginzliche Befreiung von der Verpflichtung zur
verdffentlichung des BSrsenprospekts gewdhrt wird. Somit ist der
Vorschlag, der eine neue Grundiage fir die ausschlieBliche
Verantwortung der zustindigen Behdrden der einzelnen Mitgliedstaaten
schafft, ein gutes Beispiel flr eine ausgewogens Anwendung des
Grundsatzes der Subsidiaritdt.

i i n
2. Wer ist von dem Vorschlag betroffen?
-~ welche Wirtschaftszweige

Die MaBnahme wird positive Auswirkungen auf Emittenten aller
Wirtschaftszweige haben. Dardber hinaus wird der vorschlag auch
direkte positive Auswirkungen auf die amtlichen Bdrsen haben.
SchlieB8lich k&nnten auch Finanzmittler, die in der Regel damit
beauftragt werden, den Bdrsenprospekt zu erstellen, betroffen sein,
in diesem Fall allerdings negativ. '
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- welche UnternehmensgrBen (in welchem Mad sind kleine und mittiere
Unternehmen betroffen).

"von den Bastimmungen des vVorschlags Uber die linderilbergreifende
B&rsennotierung sind hauptsédchlich fihrende Grofunternehmen
erstklassiger Bonitdt petroffen. VYon den Best immungen  zur
Erleichterung des Wechsels von Parallelmirkten zum amtlichen Markt
k&nnen auch kleine und mittiere Unternehmen betroffen sein. Von dan
amt 1 ichen Wertpapierbdrsen schiieBlich dirften zwar alle betroffen
sein, wenngleich die groBten (die sich in der Regel in den grésten

_Mitgliedstaaten bef inden) héchstwahrscheinlich stdrker als andere
batroffen sein werden.

- befinden sich diese Unternehmen vornahmlich in bestimmten Gebiaten
der Gemeinschaft?

Emittenten, die gro8 genug sind, um in den GenuB des vereinfachten
verfahrens flir dle inderiibergreifende B&rsennotierung zu kommen,
sind praktisch Uberall in der Gemeinschaft 2zZu finden. lhre
Konzentration ist Jedoch unterschiedllich. - Diese Emittenten
konzentrieren sich selbstverstindlich auf die Kentwickelteren
Mitgliedstaaten. AuBerdem sind die grésten Unternehmen in der Regel
in den grdgten Mitgliedstaaten Zu finden. Die Regelung flUr
Unternehmen auf Paraillelmirkten wird in Luxemburg und Danemark nicht
anwendbar sein, da es in diesen Lindern keine solchen Paralilelimédrkte
gibt. Amtliche Wwertpaplierbdrsen hingegen gibt es in allen
Mitgliedstaaten, aber wie oben ausgeflhrt wurde, kénnten die Bdrsen
in den groBten Mitgiiedstaaten stdrker betroffen sein.

3. Walche MaBnahmen milssen die Unternehmen treffen, um diesem Vorschlag
nachzukommen?

Die Emittenten missen keine direkten MaBnahmen traffen, um, diesem
vorschlag nachzukommen, sclange sie nicht eaine tanderiibergreifende
Notierung anstreben oder von einem Paralielmarkt zum amt)ichen Markt
wachsein woilen. Die amtlichen Wertpapierbdrsen in den Lindern, in denen
diese dle Aufgaben der zusténdigen Behtrden fUr die Zulassung Zur
B&rsennot ierung wahrnehmen (z.B. GroBbritannien), missen zundchst
entscheiden, welche tUnternehmen teiiweise oder ginzlich die im vorschiag
vorgesehenen Regelungen in - Angpruch nehmen konnen, wenn sie einen
entsprechenden Antrag erhalten, und zum anderen missen sie die
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Unter lagen prifen, die den Anlegern anstelle des B&rsenprospekts zur
Verflgung zu stelien sind.

. Welche ulrtschafillchon Auswirkungen wird der Vorschiag voraussichtilch
haben? :

- auf dle Beschiftigung

Die Finanzmittlier, die Ublicherweise mit der Erstéllunq des
B&rsenprospekts beauftragt werden, k&nnten mit einem Rickgang der
Nachfrage nach dieser AKtivitHt konfrontiert sein. Insgesamt diurften
die Auswirkungen auf die Beschiftigung jedoch positiv sein, da der
Vorschiag voraussichtlich den betreffenden Emittenten die
Migtichkeit geben wird, ihre Tdtigkeit angesichts der Senkung lhrer
Finanzierungskosten auszuwe i ten; auserdem kénnen sie gegebenenfalis
zusdtzliche Investitionen titigen. Darliber hinaus wird die Aktivitit
an den amtlichen Wartpapierbdrsen wahrachelniich ais Folge des
Vorschlags zunehmen.

=~ auf dile Investitionstitigkeit und dle Unternehmensgrindungen

Wie im vorstehenden erliutert wurde, wird die Senkung der
Finanzierungskosten positive Auswlrkungen auf dle
Investitionstitigkeit haben. Auf der anderen Selte f&rdert der
Vorschtag nicht direkt die Grindung neuer Unternehmen. Dle
Verbesserung der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit fur
hauptsdchlich GroBunternatmen k&nnte Jedoch dle Entwick fung
kleinerer Unternehmen und die Grindung neusr Untsrnahmen f8rdern,
die den gestlegenen Beschaffungsbedarf der gréGeren Unternshmen
decken.

- auf die Wettbewerbssituation der Unternehmen

Die niedrigeren Finanzierungskosten wardesn voraussichttich durch dle
Senkung der Endkosten der sntsprechanden Produkte und
Dlenstlelstungen und/oder durch dle Bereitste!lung zusdtzlicher
Mittel fUr Investitionen In offizientere Technologien die
Wettbewerbsposition der betreffenden Unternehmen verbessern.
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5. Enthlilt der Vorschlag Bestimmungen, die der besonderen Situation der
kieinen und mittleren Unternehmen Rechnung tragen (geringers oder
unterschiedl ichs Anfordsrungen usw.)

im Zusammenhang mit der Ilinderi{lbergreifenden Notierung kénnen die
zustindigen Behdrden der Aufnahmemitgliedstaaten im Einzelfall
entscheiden, dad bestimmte KMU Im Hinblick auf den Anlegerschutz mit
grégeren Unternehmen vergleichbar sind und daher aus dem Vorschiag
" Nutzen ziehen k&nnen, Die Regelung fir die Unternehmen auf
Paralleimidrkten kann mittlere Unternehmen betraffen, da diese Art von
Unternehmen hiufig zundchst an diesen Parailleimirkten notiert ist und
anschl ieBend gegebenenfalis eine Notierung am amtlichen Markt erwigt.

Anhdrung

6. Verzeichnis der Organisationsn, die zu dissem Vorschlag gehirt wurden,
und die wesentlichen Punkte ihrer Stellungnahmen.
Der Verband dar Wertpapierbdrsen in der EG.

Der Verband unterstitzt den Vorschiag unelngeschrankt. da dieser den
vVorschlidgen Rechnung trigt, die der Verband der Kommission vorgelegt
hat, um die Voraussetzungen flr eine erfolgreiche Durchfihrung des .
EUROL IST-Projekts zu verbessern.
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BeschluB

des Bundesrates

Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates zur Anderung der Richtlinie
80/390/EWG zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, die
Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der fiir die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbérse zu
verdffentlichen ist, im Hinblick auf die Verpflichtung zur Veréffentlichung
eines Prospekts

KOM(82) 566 endg.; Ratsdok. 4199/93

Der Bundesrat hat in seiner 656. Sitzung am 7. Mai 1993 zu der Vorlage wie folgt
Stellung genommen:

Der Bundesrat begriiBt den vom Rat der Europiischen Gemeinschaften vorgelegten
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates zur Anderung der Richtlinie 80/390/EWG,
da er die Maoglichkeit schafft, solchen Unternehmen den Weg an Borsen anderer
Mitgliedstaaten zu erleichtern, die durch ihre Publizitit bereits weitgehend bekannt
sind.

Der Bundesrat hilt es jedoch fiir erforderlich, daB das nach Artikel 6 Punkt 4 der
Offentlichkeit am Sitz der Wertpapierbdrse sowie in den Geschiftsriumen der
Zahlstellen in dem Mitgliedstaat, in dem die Zulassung zur amtlichen Notierung be-
antragt wird, zur Verfiigung zu stellende Dokument bei den Wertpapieren um Infor-
mationen betreffend die Ubertragbarkeit und die Ausstattung der Wertpapiere (z. B.
Ubereinstimmung mit den Druckrichtlinien fiir Wertpapiere, Lieferbarkeit mit
Gewinnanteilscheinen) und bei den Schuldverschreibungen um Angaben iiber die
Wihrung der Emissionen, die Art der Tilgung, die Laufzeit, die Renditeberechnung,
die Verzinsung, die Vorlegungsfristen, die Gewihrleistung und die Nachrangigkeit
erginzt wird.

Der Bundesrat begriiBt den Richtlinienvorschlag als weiteren Schritt zur Liberalisie-
rung der Finanzdienstleistungen im EG-Binnenmarkt. Er hilt es jedoch nicht fiir
sachgerecht, wenn der neu in der Richtlinie aufzunehmende Artikel 6 a bestimmt,
daB die fir die amtliche Borsennotierung relevanten Informationen in einer Sprache
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zu verdffentlichen sind, die "die Investoren in dem gastgebenden Mitgliedstaat leicht
verstehen kdnnen". Er bittet daher die Bundesregierung darum, sich im weiteren
Verlauf der Beratungen des Richtlinienvorschlags dafiir einzusetzen, daB die Ver-
offentlichung in der Sprache desjenigen Landes erfolgt, in dem die Zulassung zum
Borsenhandel beantragt wird. Der Bundesrat verweist in diesem Zusammenhang auf
den 51. Bericht der Bundesregierung iiber die Integration der Bundesrepublik
Deutschland in die Européischen Gemeinschaften und die in ihm enthaltenen grund-
legenden Ausfithrungen zur Diskriminierung der deutschen Sprache innerhalb der
EG (BR-Drucksache 220/93, Seite 45 ff.).



