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BEGRUNDUNG
1. ALLGEMEINE BEMERKUNGEN

Im Zusammenhang mit einem integrierten europdischen Kapitalmarkt hilt die Kommission
vor allem eine Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir EU-weite Kapitalanlagen und die
EU-weite Kapitalbeschaffung firr bedeutsam. Ein einheitlicher Finanzmarkt wird die
Wettbewerbsfihigkeit der europdischen Wirtschaft erhdhen, da er die Kapitalaufnahme fiir
Unternehmen jeder Art verbilligt. Damit wird er sowohl den Verbrauchern als auch den
Anlegern in groferem MaBe zu Gute kommen.

Mit dieser Zielsetzung wird auch der Aufforderung des Europidischen Rates von Lissabon
entsprochen, in der Européischen Union einen "Europdischen Pass" (einmalige Zulassung) fiir
Emittenten einzufiihren.

Um einem weitestmdglichen Kreis, einschlieBlich KMU, den Zugang zu Anlagekapital zu
erleichtern, miissen die beiden Prospektrichtlinien, von denen die erste 20 Jahre alt ist, vollig
iiberarbeitet werden (80/390/EWG vom 17. Miarz 1980 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 Wertpapierbdrse zu verGffentlichen ist;
89/298/EWG vom 17. April 1989 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung,
Kontrolle und Verbreitung des Prospekts, der im Falle Gffentlicher Angebote von
Wertpapieren zu vertffentlichen ist).

Die Aktualisierung dieser Richtlinien ist eine der Toppriorititen des Aktionsplans fiir
Finanzdienstleistungen und des Risikokapital-Aktionsplans.

Die FESCO ("Forum of European Securities Commissions") hat im Mai 2000 zur 6ffentlichen
Konsultation ein Papier betreffend ,European Public Offer” veréffentlicht. Als Ergebnis
dieser Konsultation verdffentlichte FESCO am 17. Januar 2001 ein Dokument mit dem Titel
"Ein europiischer Pass fiir Emittenten - Ein Bericht an die EU-Kommission", in dem
ebenfalls eine dringende Uberarbeitung der bestehenden Vorschriften gefordert wurde und
mehrere mégliche neue Ansétze vorgeschlagen wurden.

Angesichts der Eile, die geboten ist, einen neuen Rahmen zu schaffen, und angesichts der
umfangreicher Konsultationen, welche bereits mit den Regierungen der Mitgliedstaaten, den
Aufsichts- und Regulierungsbehdrden und anderen interessierten Kreisen unternommen
wurden, hat die Kommission beschlossen, ihren Vorschlag jetzt vorzulegen anstatt ihn durch
ein weiteres mehr formelles Konsultationsverfahren zu verzdgern.

Form und Inhalt dieser Prospekte und die Auffassungen iiber deren Gestaltung unterscheiden
sich aufgrund unterschiedlicher Traditionen in der Europiischen Union derzeit erheblich.
Auch die zu Grunde gelegten Methoden und die Zeit fiir die Uberpriifung der darin
enthaltenen Informationen variieren. In Ermangelung einer Reform werden diese
Unstimmigkeiten und die Fragmentierung des europdischen Finanzmarkts fortbestehen.
Folglich wird auch die grenziibergreifende Kapitalaufnahme eher die Ausnahme als die Regel
bleiben, was vollig im Widerspruch zur Logik der einheitlichen Wéhrung steht.

Mit dem aktuellen, komplexen und liickenhaften System der gegenseitigen Anerkennung lasst
sich das Ziel der Ausgabe eines einheitlichen Emittentenpasses nicht erreichen.
Modernisierung und eine stdrkere Flexibilisierung tun Not. Eine Harmonisierung des
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"Prospektinhalts ist erforderlich, um einen gemeinschaftsweit einheitlichen Anlegerschutz zu
ermdglichen. '

Auch wiirde ein europdischer Pass den Emittenten die einmalige Gelegenheit bieten, die
Einhaltung der geltenden Rechisvorschriften zu erleichtern, da er sie der Pflicht enthobe, ihre
Prospekte in mehreren Fassungen zu erstellen oder zahlreiche zusétzliche nationale Auflagen
zu erfiillen.

- - Das neue System beruht im wesentlichen auf

- der Einfiihrung verbesserter Offenlegungsnormen, die internationalen Standards fiir ~
das offentliche Angebot von Wertpapieren und deren Zulassung zum Handel
entsprechen;

- der Einfilhrung eines Registrierungsformularsystems fiir Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf geregelten Mirkten zugelassen sind, mit dem Ziel, eine
jahrliche Aktualisierung der wichtigsten Angaben {iber den Emittenten zu
gewihrleisten;

- der Eroffnung der Mdoglichkeit, Wertpapiere nach einfacher Notifizierung des von
der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats genehmlgten Prospekts zum
Handel anzubieten oder zuzulassen;

- “der Biindelung der Zustdndigkeiten bei der zustdndigen BehOrde des
Herkunftsmitgliedstaats; .

- der hiufigen Inanspruchnahme des Komitologieverfahrens infolge der weitgehenden
Unterstiitzung des Lamfalussy-Berichts in der EntschlieBung des Européischen Rates
von Stockholm, die von den Staais- und Regierungschefs auf dem Gebiet einer
wirksameren Wertpaplermarktreguherung in der Europdischen Union angenommen
wurde.

Notwendigkeit verbesserter eurdpéiischer Offenlegungsnormen fiir &ffentlich angebotene
Wertpapiere .

In allen EU-Mitgliedstaaten sollten angemessene, dquivalente Offenlegungsnofmen gelten,
wenn Wertpapiere 6ffentlich angeboten oder auf geregelten Mérkten gehandelt werden.

Um einheitliche Cffenlegungsnormen fiir das Gffentliche Angebot von Wertpapieren und
deren Zulassung zum Handel in der EU zu gewéhrleisten, miissen die vorhandenen Standards
angeglichen werden.

Man muss sich auf klare und gemeinsame Definitionen einigen, will man den
Anwendungsbereich der Richtlinie abkliren und die erforderliche Harmonisierung in ganz
Zuropa gewdhrleisten. Wie der Ausschuss der Weisen in seinem ersten Bericht vom 15.°
November 2000 festgestellt hat, ist die Definition des Begriffs "6ffentliches Angebot" die
Voraussetzung dafiir, dieses Ziel zu erreichen und die Unternehmen zur europaweiten
Kapitalaufnahme zu ermutigen, die durch einheitliche Vorschriften erleichtert wiirde. Auch
werden so Liicken auf Gemeinschaftsebene vermieden und wird der Ungleichbehandlung von
Kleinanlegern ein Ende gesetzt; derzeit wird ein und dasselbe ‘Geschift von einigen
Mitgliedstaaten als private Anlage (fiir die kein Prospekt verdffentlicht werden muss)
angesehen, von anderen aber nicht.
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Begleitet wird diese Definition von einer neuen Regelung fiir die Freistellung von der Pflicht
zur Verdffentlichung eines. Prospekts. Auch diese verfolgt das Ziel, harmonisierte
Anforderungen in allen Mitgliedstaaten sicherzustellen. )

Der Vorschlag weitet den Geltungsbereich der derzeitigen Richtlinien aus, um fiir die auf
geregelten  Mirkten  gehandelten  Aktienwerte . und  Schuldtitel  harmonisierte
Offenlegungsvorschriften zu garantieren. Der Geltungsbereich der Borsenprospekt-Richtlinie
beschrdnkt sich auf die zum amtlichen Bdrsenhandel zugelassenen Wertpapiere, die zum
Zeitpunkt des Erlasses der Richtlinie bekannt waren.Es sei darauf hingewiesen, dass
Jungunternehmen und High-Tech-Firmen vorwiegend auf geregelten Mirkten auBerhalb des
amtlichen Bérsensegments gehandelt werden. Zur Zeit kann jeder Mitgliedstaat selbst dariiber
entscheiden, welche Art der Offenlegung er fiir dieses Segment vorschreibt, was d1e
Mbglichkeiten, diese Wertpapiere grenziibergreifend anzubieten, beeinflusst.

Ein einfaches, effizientes Notifizierungsverfahren. das die Moglichkeit erdffnet. die

Offenlegungsunterlagen beim Angebot von Wertpapieren oder ihrer Zulassung zum Handel in
mehreren Lindern zu verwenden

Die Einfiihrung eines wirklich einheitlichen Emittentenpasses muss das bestehende System
der gegenseitigen Anerkennung durch ein einfaches Notifizierungsverfahren ersetzen, wie es
die Finanzmittler-Richtlinien fiir die grenziibergreifende Erbringung von Dienstleistungen
bereits vorsehen.Nach diesem neuen System kénnen die Aufnahmemitgliedstaaten nicht mehr
die Aufnahme zusétzlicher Informationen in den Prospekt verlangen.

Ein solches System setzt grofles Vertrauen zwischen den fiir die Genehmigung des Prospekts

und die Beaufsichtigung der Emittenten zustindigen Beh6rden voraus. So weist der

Vorschlag der zustindigen Herkunftslandverwaltungsbehorde klar die Aufgabe zu, durch eine

angemessene Beaufsichtigung die Gleichbehandlung der Anleger und die regelmiBige
- Offenlegung grundlegender Informationen durch die Emittenten zu gewihrleisten.

Unabhéngige Verwaltungsbehdrden des Herkunftsmitgliedstaates, d.h. solche, die Ziele des
Allgemeininteresses verfolgen, sind besser in der Lage, den Schutz der Mirkte und der
Anleger zu gewihrleisten. Borsen, die derzeit gewinnorientierte Stellen sind, sind einem
Interessenkonflikt ausgesetzt und sollten nicht mehr damit - betraut sein, "Offentliche
Aufgaben" wie die Genehmigung von Prospekten wahrzunehmen. Gleichzeitig werden die
der Pflicht zur Erfiillung derartiger Aufgaben enthobenen Bérsen und Mirkte auf rein
kommerzieller Basis allein nach dem Effizienzkriterium miteinander konkurrieren kénnen.

Die Funktionsfihigkeit des bestehenden Gemeinschaftsrechts soll dariiber hinaus noch durch
weitere MaBnahmen verbessert werden. So stellt die Auflage, den Prospektinhalt ganz zu
iibersetzen, nicht gerade einen Anreiz dar, Wertpapiere in mehreren Lindern anzubieten oder
zum Handel zuzulassen. Deshalb wird nun eine neue Sprachregelung vorgeschlagen: in
Zukunft diirfen die zustindigen Aufnahmelandbehérden lediglich eine Ubersetzung der
Zusammenfassung des Prospekts verlangen, wenn der Prospekt insgesamt in einer in
" Finanzkreisen geldufigen Sprache verfasst ist (in der Regel Englisch). Dies diirfte
grenziibergreifende Transaktionen erleichtern und gleichzeitig einen angemessenen Schutz fiir
Kleinanleger gewihrleisten. De facto werden Kleinanleger die Zusammenfassung der
wichtigsten Informationen immer in ihrer Landessprache erhalten. Eigentlicher. Zweck der
Zusammenfassung ist es, insbesondere Kleinanlegern einen sofortigen, prizisen Uberblick
iber die wichtigsten Informationen iiber den Emittenten und das Wertpapier zu verschaffen.

Die Offenlegung muss nach bewihrtem Usus erfolgen
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Die Offenlegungsvorschriften der Richtlinie 80/390/EWG werden den Bediirfnissen der
Anleger auf modernen, globalen Finanzmirkten nicht mehr gerecht. Anleger wollen' ihre
Entscheidungen in zunehmendem MaBe aufgrund liickenloser, standardisierter finanzieller
und sonstiger Unternehmensinformationen treffen. Die derzeitigen Anforderungen miissen
durch neue europdische Offenlegungsstandards ersetzt werden. Die Forderung bewiéhrter
Verfahren wird das Vertrauen in den Markt stirken und Kapital anziehen. Die Verbesserung
der EU-Offenlegungsnormen wird geméB-den 1998 vom Internationalen Verband der
Wertpapieraufsichtsbehdrden IOSCO  ("International — Organisation of  Securities
Commissions") angenommenen Offenlegungsstandards erfolgen. Dadurch soll sichergestellt
werden, dass Schliisselinformationen zu bestimmten Bereichen wie Risikofaktoren,
Transaktionen verbundener Parteien, Entscheidungsstrukturen im Unternchmen oder
Diskussions- und Analysemethoden der Geschiftsleitung, die in der EU -derzeit nicht-
vorgeschrieben sind, geliefert werden miissen. '

Um die Vollendung des Wertpapierbinnenmarktes zu beschleunigen und fiir bessere
Vergleichbarkeit der Angaben zu sorgen, plant die Europidische Kommission auch eine
Aktualisierung der EU-Rechnungslegungsvorschriften. So sollen alle auf einem geregelten
Markt zum Handel zugelassenen EU-Unternehmen ihre konsolidierten Abschliisse ab
spatestens 2005 nach einheitlichen Rechnungslegungsstandards, d.h. den IAS ("International
Accounting Standards”), erstellen. Dies soll gewihrleisten, dass Wertpapiere in der EU wie
auf internationalen Finanzmérkten auf der Basis einheitlicher Rechnungslegungsgrundsatze
gehandelt werden kdnnen. :

Die Notwendigkeit eines einheitlichen Prospektaufbaus und leicht verfiigbarer Informationen

Der Vorschlag sieht einen neuen Prospektaufbau vor, mit dem das oben genannte Ziel erreicht
werden soll, - die Informationen fiir Anleger und Mirkte qualitativ und quantitativ zu
verbessern. Die Kommission ist fest davon iiberzeugt, dass ein erhShtes Vertrauen der
Anleger sich positiv auf die Kosten der Kapitalaufnahme und letztendlich auf die Schaffung
von Arbeitsplétzen und die allgemeine Dynamik der europdischen Wirtschaft auswirken wird.

GemiB dem neuen Modell wird der Prospekt in gesonderte Dokumente unterteilt: das
Registrierungsformular mit Informationen zum Emittenten und die Wertpapierbeschreibung
mit ndheren Angaben zu dem.betreffenden Papier (dies wird unten noch niher erliutert).
- Dariiber hinaus enthélt der Prospekt eine Zusammenfassung der Informationen iiber Emittent

und Wertpapier.

Das Registrierungsformular gewihrleistet den Wertpapierinhabern ergéinzend zur
vorgeschriebenen kontinuierlichen Offenlegungspflicht (s. Richtlinien 79/279/EWG,
82/121/EWG -und 88/627/EWG) eine mindestens einmal jihrliche Aktualisierung der
allgemeinen Informationen iiber den Emittenten. Dariiber hinaus ermdglicht es ein
Schnellverfahren fiir Neuemissionen, bei dem nur Informationen iiber die angebotenen oder
zum Handel zugelassenen Wertpapiere geliefert werden miissen. Die Aufsichtsbehdrde wird
gehalten sein, lediglich die Wertpap1erbeschre1bung gutzuheiflen, was die Genehmlgunosfrlst
reduzieren wird.

Die Einfithrung des neuen Systems entspricht folglich der wachsenden Nachfrage von seiten
der multinationalen Emittenten (d.h. Emittenten, die hiufig Kapual auf dem europdischen
Markt und auf den internationalen Mérkten aufnehmen).

Dieser neue Prospektaufbau soll jedoch nur fiir jene Emittenten obligatorisch sein, deren
Wertpapiere auf geregelten Mirkten gehandelt werden. Emittenten, deren Wertpapiere
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lediglich 6ffentlich angeboten werden und nicht zum Handel zugelassen sind, konnen sich
allerdings dafiir entscheiden, den Prospekt in traditioneller Form, d.h. einem einzigen Teil zu
verdffentlichen.

Auch ist die Einbeziehung von Informationen mittels Verweisen zuléssig. Das heit, dass die
in einem Prospekt zu verdffentlichenden Informationen in Form eines Verweises auf einen
bereits eingereichten und von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates
genehmigten Prospekt geliefert werden kdnnen. Fiir Unternehmen, die héufig Kapital auf dem
Markt aufnehmen, wird dies Zeit und Kosten sparen. Der Emittent diirfte frithere Unterlagen
oder Anlagen zum Antrag auf Borsenzulassung nutzen und hitte so einen geringeren
Verwaltungsaufwand. Bei einer Neuemission oder Zulassung zum Handel verdffentlicht er
lediglich die Wertpapierbeschreibung und die Zusammenfassung. Wie bereits im
Zusammenhang mit den Offenlegungsverpflichtungen dargelegt wurde, wird der Emittent
nach Notifizierung Zugang zu allen EU-Mirkten haben, sofern er die Zusammenfassung in
die betreffenden Landessprachen iibersetzt.

Mit der raschen Entwicklung von Informations- und Kommunikationstechnologie 4ndern sich
auch die Ubertragungswege fiir Finanzinformationen. Um die Verbreitung von Prospekten
(und den verschiedenen Teilen, die den Prospekt ausmachen) zu erleichtern, werden Anleger
und Emittenten zur Nutzung elektronischer Ubertragungswege wie das Internet ermutigt. Dies
wird fiir Unternehmen nicht nur kostengiinstiger als die derzeitigen Anforderungen sein,
sondern bringt dariiber hinaus eine Reihe von Vorteilen mit sich. So hétten die Anleger durch
die neue Bestimmung, wonach die zustindige Behorde die Prospekte auf ihrer Website
zugénglich machen muss, einen problemlosen freien Zugang in Echtzeit; der Emittent hétte
seinerseits die Moglichkeit, seinen Prospekt in elektronischer Form zu veréffentlichen.

Um_die Entwicklung auf den Finanzmirkten verfolgen zu kénnen, muss in erheblichem
Umfang auf Ausschussverfahren zuriickgegriffen werden

Bedingt durch neue Technologien, Globalisierung und den Euro erleben die
Wertpapiermirkte der Mitgliedstaaten dramatische Verdnderungen und eine zunchmende
Konsolidierung. Auch die Normensetzung entwickelt sich rasch weiter. Der Wettbewerb
zwischen den Wertpapiermirkten macht Wohlverhaltensregeln erforderlich, die den neuen
Finanzierungstechniken und den neuen Produkten Rechnung tragen. Andererseits mufl das
Vertrauen der Verbraucher auf Gemeinschaftsebene geschiitzt werden. Es ist wichtig
sicherzustellen, dal neue MaBinahmen ergriffen werden kdnnen, um zu verhindern, daf
Verbraucher, die zu Investitionen in innovative Produkte bereit sind, ohne geeigneten Schutz
und geeignete Rechtsmittel bleiben oder je nach dem unterschledhchen ‘Verstédndnis in den
einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich behandelt sind.

Um der schwierigen Aufgabe der Regulierung der modernen Finanzmirkte gewachsen zu
sein, bedarf es der Einfiihrung neuer Gesetzgebungstechniken. Am 17. Juli 2000 setzte der
-Rat den Ausschuss der Weisen ein, der in seinem Schlussbericht iiber die Regulierung der
europdischen Wertpapiermérkte forderte, in jeder Richtlinie zwischen Grundprinzipien und
"nicht wesentlichen", von der Kommission nach den Ausschussverfahren der Union zu
beschlieBenden technischen DurchfilhrungsmaBnahmen zu unterscheiden. In seiner
Stockholmer EntschlieBung iiber eine wirksamere Regulierung der Wertpapiermirkte in der
Europdischen Union begriifite der Europdische Rat die Absicht der Kommission, einen
Wertpapierausschuss einzusetzen. Dieser solle in seiner beratenden Eigenschaft zu politischen
Fragen gehOrt werden und zwar insbesondere - aber nicht ausschlieflich - zu den
MaBnahmen, die die Kommission auf Ebene der Grundprinzipien vorschlagen konnte. In
dieser EntschlieBung fiihrt der Rat weiter aus, der Ausschuss solle vorbehaltlich besonderer,
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auf Vorschlag der Kommission vom Europdischen Parlament und vom Rat angenommener

Rechtsakte auch als Regelungsausschuss im Sinne des Komitologiebeschlusses von 1999
fungieren, um die Kommission bei Beschliissen iiber DurchfithrungsmaSnahmen nach
Artikel 202 EG-Vertrag zu unterstiitzen. Diese Richilinie folgt dem vom Europiischen Rat in

Stockholm vorgegebenen Kurs.

In diesem Vorschlag wird darauf eingegangen, welche nicht wesentlichen
Durchfiithrungsdetails im Rahmen des Komitologieverfahrens behandelt werden sollten. Dazu
gehoren z.B. die Anpassung und Kldrung der Definition und der Ausnahmen, um eine
einheitliche Anwendung und die Vertriglichkeit mit -den Entwicklungen auf den
Finanzmirkten sicherzustellen. Auch die Anpassung von Offenlegungsstandards und Fristen
sowie die Klarstellung der Regeln fiir die Verdffentlichung des Prospekts und technische
- Details in Bezug auf Werbung und Vermarktung sind Bereiche, die von der Kommission im
Rahmen des Komitologieverfahrens behandelt werden sollten. Die Bereiche wurden
ausgewahlt, um eine prompte Antwort auf sich schnell #ndernde gegebenheiten, das
angemessene Funktionieren des Binnenmarktes (auf Basis eines landesbezogenen Ansatzes)
sowie einen angemessenen Schutz von Kleinanlegern sicherzustellen.

Im Sinne der EntschlieBung von Stockholm sollten Fristen fiir alle Arbeitsphasen in Stufe 2

festgelegt werden. Diese Richtlinie sieht Fristen fiir jene Mafinahmen vor, die zur
Gewihrleistung - der effizienten Funktionsweise dieser Richtlinie notwendig sind. In

Ubereinstimmung mit dem Bericht des Ausschusses der Weisen wird sich die Kommission zu

Konsultationen, wie in der Stockholmer EnischlieBung des Europdischen Rates vorgesehen,

verpflichten, wenn sie die technischen Durchfiihrungsbestimmungen gemdfl der

einschldgigen Vorschriften der vorgeschlagenen Richtlinie vorbereitet.

2. ERLAUTERUNGEN ZU DEN ARTIKELN
Artikel 1 — Inhalt und Anwendungsbereich

Das Ziel der Richtlinie wird in Artikel 1 Absatz 1 dargelegt. Dort wird darauf hingewiesen,
dass mit dieser Richtlinie die Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des
Prospekts harmonisiert werden sollen, der im Falle 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren
bzw. deren Zulassung zum Handel zu ver&ffentlichen ist.

Die Richtlinie gilt fiir Wertpapiere, die dem Publikum angeboten werden bzw. zum Handel
auf einem geregelten Markt im Sinne der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie ("Investment
Services Directive" (93/22/EWG — ISD)) zugelassen sind. Damit wendet man sich eindeutig
vom bisherigen System ab, das sich auf die Richtlinie 80/390/EWG (Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse) und auf die Richtlinie
89/298/EWG (6ffentliches Angebot von Wertpapieren) stiitzte. )

Die Formulierung "Zulassung zum Handel" wurde gewihlt, um mégliche Liicken bei der
Umsetzung der Richtlinie zu vermeiden. Die "Zulassung zur amtlichen Notierung" ist im
Gemeinschaftsrecht nicht definiert. In vielen Fallen wurde sie als Zulassung zum amtlichen
Segment der nationalen Borse interpretiert (in einigen Fillen auch dann, wenn dort kein
Handel stattfindet). Dies bedeutet, dass die Offenlegungsanforderungen fiir andere Arten von
geregelten Mirkten (dieser Begriff wurde von der ISD eingefiihrt) auf EU-Ebene nicht
~volistdndig harmonisiert sind; in einigen Féllen ist sogar die gegenseitige Anerkennung nicht
gestattet. In wieder anderen Mitgliedstaaten hat die Umsetzung der ISD zur Abschaffung der
Formulierung "amtliche Notierung" gefiihrt. Stattdessen wurden erstrangige ("first tier"),
zweitrangige ("second tier") usw. Mirkte eingefiihrt. In jedem Falle sieht die ISD-Definition
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der geregelten Markte vor, dass es Vorschriften geben sollte, die sicherstellen, dass bestimmte -
Anforderungen eingehalten werden, bevor die Wertpapiere auf dem Markt begeben werden
konnen (dies entspricht der Anforderung in der Bérsenzulassungs-Richtlinie 79/279/EWG;
sofern sie Anwendung findet, bzw. bestimmten nationalen Bestimmungen). Mit der neuen
Richtlinie  soll  sichergestellt ~werden, dass - solange es sich um die
Erstoffenlegungsanforderungen handelt - diese der Anforderung entsprechen, die in dieser
Richtlinie festgelegt ist. )

Wie von den europdischen Wertpapierregulierungsbehérden gefordert, wurden die beiden
Richtlinien nun zusammengefasst und die Offenlegungsanforderungen sind die gleichen.
Auch sind die Wertpapier-Typen, die im alten System aufler Acht gelassen wurden, weil sie
auf geregelten Miérkten gehandelt wurden, ohne zur amtlichen Notierung zugelassen zu sein,
nun miteinbezogen und konnen in den Genuss der einmaligen Zulassung ("Europalscherr
Pass") kommen.

Gleichzeitig ‘werden mit dem neuen System mehr Informationen geliefert und werden die den
EU-Anlegern zugestandenen Garantien erhfht.

Die traditionellen Ausnahmen wurden spezifischen Wertpapier-Typen vorbehalten (wie z.B.
OGAW-Anteilen, die unter unterschiedliche Harmonisierungsbestimmungen fallen) bzw.
Wertpapieren, die von den Mitgliedstaaten oder internationalen Stellen ausgegeben werden.

Artikel 2 - Begriffsbestimmungen

Die in Artikel 2 aufgelisteten Begriffsbestimmungen wurden teilweise unter Verweis auf die
vorhandene Richtlinie und teilweise als neue Definitionen abgefasst. Wiahrend fiir die
Definition der Wertpapiere keine gréBeren Anderungen (sondern nur eine Aktualisierung) im
Verhiltnis zur Begriffsbestimmung in Richtlinie 89/298/EWG vorgesehen sind, bedeutet die
Aufnahme einer Definition des offentlichen Angebots hingegen eine einschneidende
Neuerung. Beim Erlass der Richtlinie 89/298/EWG war es unmoglich, sich auf einen
gemeinsame Definition zu einigen (s. Erwégungsgrund 7 der besagten Richtlinie). Wie jedoch
im Bericht des Ausschusses der Weisen eingerdumt wurde, ist es wichtig, diesbeziiglich eine
gemeinsame Vorgehensweise zu gewihrleisten, um Unterschiede im Anlegerschutz in einer
Zeit zu vermeiden, in der die Anleger in ganz Europa (und auf der sonstigen Welt) mittels
elektronischer Kommunikationsnetze erreicht werden konnen. Unterschiedliche Auslegungen
der Anforderung des "Angebots an das Publikum bzw. oOffentlichen Angebots” in den
Mitgliedstaaten bewirken u.U., dass in bestimmten Féllen Wertpapiere verduBert werden
konnen, ohne dass es einer Offenlegungsvorschrift bedarf (und dieses Verhalten kann
Auswirkungen fiir den gesamten europiischen Kapitalmarkt zeitigen).

Zur Ergidnzung dieser Definition wurde ein neuer harmonisierter Ansatz fiir Ausnahmen ins
Auge gefaft: dazu gehdren Angebote, die lediglich auf bestimmte "qualifizierte" Anleger
abzielen (d.h. die spezifische berufliche Eignungen haben), bzw. auf Anleger, die in der Lage
sind, Wertpapiere im Wert von mindestens 150.000 € zu erwerben. Gleichzeitig wurden
Angebote, die auf eine kleine Zahl von Anlegern abzielen, nicht aufgenommen.

Das neue System griindet sich auf die Genehmigung des Prospekts durch die zusténdige
Herkunftslandbehdrde. Deshalb wurden Definitionen aufgenommen, mit denen das
Herkunftsland und das Aufnahmeland festgelegt werden. Auch gibt es eine Definition fiir den
Fall, dass der Emittent auBerhalb der EU gegriindet wurde und die Wertpapiere in der EU
angeboten bzw. dort zum Handel zugelassen sind.
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Klarstellungen und Anpassungen der Definitionen kénnen erforderlichenfalls vorgenommen
werden, indem auf das Verfahren in Artikel 22 zuriickgegriffen wird; dies entspricht dem
Vorschlag, die detaillierten technischen Bestimmungen auf die Kommission zu iibertragen.
Dies bedeutet, da3 die Kommission mit Unterstiitzung des Wertpapierausschusses im
einzelnen klarstellen kann, welche Arten tatsidchlicher Wertpapiere als von der Richlinie
erlaBt angesehen werden konnen, um sicherzustellen, da die Richtlinie mit —den
Entwicklungen der Finanzmérkte Schritt hlt.

Artikel 3— Bedingungen fiir das Angebot von Wertpapieren an das Publikum

Mit Artikel 3 wirc klargestellt, dass in Europa keine Wertpapiere angeboten werden kénnen,
wenn nicht zuvor dem Markt und den Anlegern die Erstoffenlegungsinformationen (em
Prospekt) zuginglich gemacht wurden.

Wie in der Definition eines Offentlichen Angebots erldutert wurde, bedarf es eines
_ harmonisierten Ansatzes, um Liicken und Ungleichbehandlung beim Anlegerschutz in der EU
"zu vermeiden. Deshalb ist es wichtig, ein gemeinsames einheitliches System fiir die
Ausnahmen einzufiihren.

Das Ziel wurde dadurch erreicht, dass die bestehenden Vorschriften revidiert und der
Ermessensspielraumn abgeschafft wurden, der es den Mitgliedstaaten gestattet, dariiber zu
befinden, ob die Ausnahmen in nationales Recht umzusetzen sind oder nicht.

Eine erste Reihe von Ausnahmen wurde eingefiihrt, um der spezifischen Natur der Anleger
Rechnung zu tragen, an die das Angebot gerichtet ist. Diese Ausnahmen gelten fiir
Wertpapierangebote an qualifizierte Anleger (d.h. Anleger mit besonderen "Qualifikationen)
fiir deren eigene Rechnung, was einen spiteren Weiterverkauf ausschliet. Weiterhin gelten
sie fiir Angebote an einen beschrénkten Personenkreis, wobei die Zahl der Personen 150 pro
Mitgliedstaat bzw. 1.500 im Falle multinationaler Angebote nicht iibersteigen darf. Unter die
Ausnahmen fallen auch Angebote, bei denen die Wertpapiere lediglich ab einem
Mindestbetrag von 150.000 € erworben werden kénnen.

Eine zweite Reihe von Ausnahmen resultiert aus der Tatsache, dass bestimmte
Wertpapiertypen im Austausch zu bereits existierenden Wertpapieren oder als Ergebnis
spezifischer Transaktionen angeboten werden, fiir die die entsprechenden Informationen dem
- Anlegerpublikum oder den Aktiondren bereits zur Verfiigung gestellt werden bzw. wurden.

Klarstellungen und Anpassungen der Definitionen und/oder der Ausnahmen konnen
erforderlichenfalls vorgenommen werden, indem auf das Verfahren in Artikel 22
zuriickgegriffen wird; dies entspricht’ dem Vorschlag, die detaillierten technischen
Bestimmungen auf die Kommission zu iibertragen. Dies bedeutet, da3 die Kommission mit
Unterstiitzung des Wertpapierausschusses Regeln erlassen kann, um klarzustellen, welche
tatsdchlichen Organisationen als zur Kategorie der “nicht gewinnorientierten Einheiten”
gehorig betrachtet werden konnen, die von der Verpflichtung zur Verdffentlichung eines
Prospektes erfreit ist. Dies soll verhindern, da unterschiedliche Umsetzung durch die
Mitgliedstaaten das mit- der Richtlinie verfolgte Ziel eines geeigneten Anlegerschutzes
unterminieren kann. ' :

Artikel 4 — Bedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem
geregelten Markt
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In Artikel 4 wird klargestellt, dass Wertpapiere zum Handel auf geregelten Mirkten nur dann
zugelassen werden konnen, wenn zuvor ein Prospekt verdffentlicht wurde. Es wird jedoch
auch ausdriicklich darauf hingewiesen, dass Kein neuer Prospekt herausgegeben werden muss,
wenn der Emittent bei der zustindigen Herkunftslandbeh6rde das Registrierungsformular und
die Wertpapierbeschreibung fiir das $ffentliche Angebot bzw. die Zulassung zum Handel auf
einem anderen geregelten Markt bereits eingereicht hat. Die geregelten Mérkte in Europa, auf
denen die Wertpapiere gehandelt werden sollen, sind gehalten, den von der zustindigen
Herkunftslandbehérde des Emittenten genehmigten Prospekt zu akzeptieren. Damit sollen die
Mboglichkeiten des multinationalen Wertpapierhandels auf den geregelten Mirkten in Europa
verbessert werden. Der Emittent wird nicht verpflichtet sein, neue Offenlegungsdokumente
vorzulegen, sofern alle relevanten Informationen verfiigbar sind (die bei der
Herkunftslandbehorde hinterlegt wurden).

Artikel 5 — Prospektinhalt

Dieser Artikel trigt im wesentlichen den Grundsitzen auf dem Gebiet des Inhalts und des
Zwecks des Prospektes Rechnung, die sowohl in der Borsenprospekt-Richtlinie als auch in
der Richtlinie iiber die 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren festgeschrieben sind. Diese
Grundsitze, deren Ziel es ist, zu gewdhrleisten, dass alle wesentlichen Informationen den
Anlegern offengelegt werden, sind auch mit den internationalen von der IOSCO
angenommenen Prinzipien vereinbar (s. auch: Zielsetzungen der IOSCO und Grundsitze der
Wertpapierregulierung).

Absatz 2, der den internationalen Wohlverhaltensregeln entspricht, sieht vor, dass die
Informationen auf-leicht analysierbare und verstindliche Art und Weise dargestellt werden
und legt fest, dass der Prospekt als ein einziges Offenlegungsdokument oder als ein "Paket”
von Offenlegungsdokumenten abgefaBt werden kann, das ein Registrierungsformular, eine
Wertpapierbeschreibung und eine Zusammenfassung enthdlt. Das Registrierungsformular
enthilt allgemeine Informationen iiber den Emittenten sowie seine Finanzausweise. Die
Wertpapierbeschreibung enthilt Einzelheiten iiber die dem Publikum angebotenen bzw. zum
Handel zugelassenen Wertpapiere sowie iiber die Modalititen der Abwicklung. Bei der
Zusammenfassung handelt es sich um ein Resiimee der Hauptbestandteile des Prospekts (bzw.
des Registrierungsformulars und der Wertpapierbeschreibung, sofern dies der Fall ist).

Die Mindestinformationsbestandteile, die in den Prospekt in Form eines einzigen Dokuments
oder in Form eines "Pakets" von Dokumenten aufzunehmen sind, werden in den
nachfolgenden Absdtzen 3 und 4 durch Querverweise auf die Anhénge zu den Richtlinien
festgelegt. Anhang I listet die Informationsbestandteile auf, die in den Prospekt zu integrieren
sind, wenn er als einziges Dokument abgefaft wird. Die Anhiinge II, III und IV regeln die
jeweiligen Modalitdten fiir das Registrierungsformular, die Wertpapierbeschreibung und die
Zusammenfassung. '

In Absatz 5 wird darauf hingewiesen, dass - wie im bisherigen System - die Zustandigkeit fiir
die Gewihrleistung der Tatsache, dass alle wesentlichen Informationen im Prospekt
offengelegt werden, bei den Verwaltungs-, Management- oder AufsichtsbehSrden des
Emittenten, des Anbieters bzw. des Biirgen liegt.

Artikel 6 — In den Prospekt aufzunehmende Mindestinformationen

Artikel 5 stellt klar, dass alle einschldgigen Informationen offenzulegenAsind. Er enthilt aber
im Sinne der internationalen Prinzipien und des vorherigen Systems auch eine Liste von
Informationen, die im Prospekt offenzulegen sind. Die detaillierten Bestandteile, die die
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Emittenten unter jedem Punkt offenzulegen haben, stellen technische MaBBnahmen dar. Mit
ihnen soll der erforderliche Umfang der Harmonisierung und des gegenseitigen Vertrauens
bewerkstelligt werden, der es den Mitgliedstaaten gestattet, auf der Grundlage der einmaligen
Zulassung den Prospekt des Herkunftslandes anzuerkennen, ohne dass die Aufnahme
~ zusitzlicher Informationen vorgeschrieben wird.

Diese’ Regeln sollten gemdf8 dem Verfahren angenommen werden, das im Bericht des
Ausschusses der Weisen vorgeschlagen wurde (sogenannte "Stufe 2"). Allerdings hat die
Kommission hier nicht freie Hand, -da die detaillierten Offenlegungsnormen jenen zu
entsprechen haben, die von der IOSCO fiir multinationale Angebote und Borsennotierungen
festgelegt wurden. :

Die Entscheidung, das System auf die IOSCO-Offenlegungsstandards zu griinden, impliziert,
dass der europiische Prospekt mit den international akzeptierten Normen im Einklang steht
und auch fiir Angebote oder Zulassungen zum Handel auflerhalb Europas in den
Rechtsprechungen der IOSCO-Mitgliedstaaten giiltig sein sollte. Dies kdme den europdischen
Emittenten ganz erheblich zu Nutzen, da sie nicht verpflichtet wiren, ein welteres "Paket" von
Offenlegungsdokumenten vorzulegen.

Die Basis-IOSCO-Offenlegungsanforderungen sollien auf die verschiedenen Wertpapiertypen
zugeschnitten werden, die angeboten bzw. zum Handel zugelassen werden. Diese Anpassung
soll durch die Kommission gemid3 dem Komitologieverfahren vorgenommen werden. Da
diese Mafinahmen fiir das Inkrafttreten des Systems des "Europdischen Passes" unerld8lich
sind, wurde eine Frist fiir die Genehmigung (180 Tage nach dem Inkrafttreten der Richtlinie)
festgelegt. Dies bedeutet, daf3 die Kommission mit Unterstiitzung des Wertpaplerausschusses
detailliete technische Regeln erlassen soll iiber die spezifische Information, welche in dem
tatsdchlichen Prospekt in Form von Modellen fiir die verschledneen Arten von Wertpapieren
und Emittenten enthalten sein mu8.

Der letzte Absatz von Artikel 6 Kklirt auch die Behandlung derjenigen
Informationsbestandteile ab, die nicht in den Prospekt aufgenommen werden kénnen, da sie
zum Zeitpunkt der Prospektabfassung noch nicht vorliegen. Zu diesen Informationen zdhlen
" der endgiiltige Emissionskurs und die Summe der Wertpapiere, die dem Publikum zuzuteilen
ist. In diesem Falle sollte der Prospekt die objektiven Kriterien enthalten, denen zufolge die
 endgiiltige Entscheidung gefillt wird, sowie die Anforderung, dass diese Informationen in

ergénzenden Angaben zum Prospekt zu verdffentlichen sind, die dem Publikum zur
Verfiigung zu stellen sind. Die Modalitdten entsprechen dabei jenen des urspriinglichen
Prospekts. Auch in diesem Falle sind die detaillierten Vorschriften gemidB den
(Komitologie-)Verfahren von Stufe 2 festzulegen. Die Frist fir die Kommission ist die
gleiche, d.h. 180 Tage nach dem Inkrafttreten der Richtlinie.

Artikel 7 - Format und Sprache des Prospekts

Artikel 7 legt das Format und die Sprache des Prospekts fest. Der Prospekt ist dabei in einer -
Sprache zu erstellen, die von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats akzeptiert
wird. In Absatz 2 werden die Kategorien von Emittenten genannt, die gehalten sind, den
Prospekt als ein "Paket" von Offenlegungsunterlagen zu verdffentlichen. So sind Emittenten,
deren Anteile zum Handel zugelassen sind oder zugelassen werden, gehalten, den Prospekt als
ein "Paket" von Offenlegungsunterlagen zu erstellen (d.h. Registrierungsformular,
Wertpapierbeschreibung und Zusammenfassung).
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Emittenten, deren Wertpapiere nicht zum Handel zugelassen sind, kénnen sich dafiir
entscheiden, den Prospekt als ein einziges Dokument abzufassen. In diesem Falle kann der
Emittent dariiber befinden, welches Format am zweckméBigsten ist.

Artikel 8 Verwendung des Reglstrlerungsformulars, der \Vertpaplerbeschrelbung und
der Zusammenfassung

Mit diesem Artikel wird klargestellt, dass der Emittent, der das Registrierungsformular bereits
eingereicht hat, im Falle einer Neuemission (bzw. Zulassung zum Handel) lediglich gehalten
ist, eine Zusammenfassung und eine Wertpapierbeschreibung vorzulegen. Dies bedeutet, dass
kein neuer vollstindiger Prospekt vorgelegt werden muss.

Artikel 9 — Jihrliche Aktualisierung des Registriérungsformulars

Um ein angemessenes Niveau an Anlegerinformationen zu gewihrleisten, die die bereits
bestehenden Bestimmungen iiber die laufenden Offenlegungsverpflichtungen erginzen, ist
der Emittent gehalten, das Registrierungsformular jedes Jahr zu aktualisieren (und es dann der
zustindigen Behorde vorzulegen). Der Emittent wird das Registrierungsformular jedes Jahr
nach Annahme des Jahresabschlusses aktualisieren. Die Informationen werden von der
zustindigen Behdrde gemiB dem allgemeinen Verfahren genau gepriift werden. -

Um das Verfahren zu vereinfachen und die Kosten zu senken, gestattet die Richtlinie dem
Emittenten, das Registrierungsformular fiir die Zwecke von Artikel 46 der Richtlinie
" 78/770/EWG (Vierte Richtlinie Gesellschaftsrecht) und Artikel 36 der Richtlinie
83/349/EWG (Siebente Richtlinie Gesellschaftsrecht) zu nutzen.

Artikel 10 — Aufnahme von Informationen mittels Verweis

Mit der Richtlinie wird auch eine weitere MaBinahme eingefiihrt, die dem Emittenten seine
Tatigkeit erleichtern und die Kosten senken soll, und zwar d1e Aufnahme von Informationen
_ durch Verweise.

So heiBt es in Artikel 10, dass in den Prospekt die einschldgigen Informationen durch Verweis
auf ein Dokument oder mehrere Dokumente aufgenommen werden konnen. Derartige
Informationen sind von der zustindigen Behorde gutzuheifen und dem Publikum zur
- Verfiigung zu stellen, wobei wiederum die gleichen Modalitdten zu Grunde zu legen sind, wie
sie auch fiir den Prospekt geplant sind.

Welche Dokumente, im einzelnen einbezogen werden konnen, werden die detaillierten
Vorschriften gemif} den (Komitologie-)Verfahren von Stufe 2 festlegen.

Da diese MaBnahmen fiir das Inkrafttreten des Systems des "Europiischen Passes"
unerléBlich sind, wurde eine Frist fiir die Genehmigung (180 Tage nach dem Inkrafttreten der
Richtlinie) festgelegt.

Artikel 11 — Genehmigung und Verdéffentlichung des Prospekts

Der Prospekt ist von der zustindigen Herkunftslandbehtrde zu genehmigen, bevor er
ver6ffentlicht werden kann. Bereits im vorherigen System bedurfte es der Vorabgenehmigung
des Borsenprospekts, und auf jeden Fall war die gegenseitige Anerkennung nur fiir Prospekte
giiltig, die zuvor gepriift wurden. Um das reibungslose Funktionieren des Systems zu
gewihrleisten, schreibt diese Richtlinie jedoch klare Fristen fiir die Genehmigung vor, um
auch den verschiedenen Typen von Emittenten Rechnung zu tragen, d.h. den Emittenten, die
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dem Markt bereits bekannt sind und der Aufsicht unterliegen und jenen, die zum ersten Mal -
Kapital aufnehmen.

So wird eine Standardfrist von 15 Tagen festgelegt (die allerdings unterbrochen werden kann,
wenn es neuer Informationen bedarf bzw. wenn die Informationen unvollstindig sind). Im
Falle einer IPO ("initial public offering"/ 6ffentliches Erstangebot) kann die Frist jedoch bis
auf 40 Tage ausgedehnt werden, wihrend sie auf 7 Tage reduziert werden kann, wenn nur die
Wertpapierbeschreibung zu priifen ist.

Die Leitlinien fiir die Priifung des Prospekts, mit denen eine einheitliche Umsetzung
gewihrleistet werden soll, werden gemidf dem (Komitologie-)Verfahren von Stufe 2
festgelegt werden. Das gleiche Verfahren sollte fiir die Anpassung der Genehmigungsfristen
verfolgt werden, wobei ggf. den Entwicklungen auf den Finanzmirkten Rechnung zu tragen
ist. '

Dies bedeutet, dass die Kommission sowohl Handlungsanweisungen iiber beste Praktiken
erlassen soll, welche von den Wertpapier Regulierungsbehdorden umzusetzen sind bei
Uberpriifung des zur Zustimmung vorgélegten eigentlichen Prospektes, wie auch
Handlungsanweisungen betreffend relevante Fristen.

Artikel 12 — Verfiigbarkeit des Prospekts

Mit diesem Artikel werden die Bestimmungen aktualisiert, die bereits in der Borsenprospekt-
Richtlinie und in der Richtlinie iiber 6ffentliche Angebote von Wertpapieren festgelegt sind.
So wird die Mdglichkeit der Nutzung moderner Technologien zusitzlich zu den bereits
vorhandenen Vereinbarungen anerkannt. Die Kommission soll hierzu detaillierte Regein
erlassen um die einheitliche Anwendung der Richtlinie sicher zu stellen. Dies bedeutet, dass
die Kommission Regeln erlassen kann, welche die Modalititen fiir einer auf Verlangen
interessierter Investoren kostenfreie Zustellung einer Kopie des Prospektes regeln sollen.

Um eine zentrale Abrufstelle fiir die Informationen zu schaffen und die Anleger in die Lage
zu versetzen, zu den einschligigen Informationen zu gelangen, schreibt die Richtlinie vor,
dass der Prospekt (in Form eines einzigen Dokuments oder gesonderter Dokumente) auf der
Website der zustindigen Behorde zur Verfiigung zu stellen ist. :

Artikel 13 — Werbung
Die Richtlinie fiihrt Regeln betreffend Werbung ein.

Um einen angemessenen Anlegerschutz und die Kohidrenz der Informationen zu
gewihrleisten, die in den Prospekt aufzunehmen sind (bei dem es sich wohl um das
Dokument handelt, auf dessen Grundlage die Anlageentscheidungen zu treffen sind), miissen
bestimmte Bedingungen erfiillt werden. So miissen die entsprechende Werbung, die
offentliche Bekanntmachung, Broschiiren usw. vor ihrer Veroffenthchunc den zustandlgen
Behorden vorgelegt werden.

Die Richtlinie schreibt auch den Grundsatz fest, dass die Werbung als solche klar erkennbar
sein muss und dass die in einer &ffentlichen Bekanntmachung enthaltenen Informationen fair,
korrekt und auf jeden Fall mit den im Prospekt enthaltenen kohédrent sein miissen.

Detaillierte Regeln sollen von der Kommission gemiB dem Verfahren nach Stufe 2
(Komitologie) erlassen werden, die eine einheitliche Anwendung und den Schutz der Anleger
sicher stellen sollen. Dies bedeutet dass die Kommission Handlungsanweisungen erlassen
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kann zu der Frage, wie die Performance von Investoren angebotenen Wertpapieren beworben
werden darf, um zu vermeiden, dass bei diesen irrefithrende Eindriicke iiber kiinftige Gewinne
entstehen.

Da diese Manahmen fiir das Inkrafiireten des Systems des "Europdischen Passes"
unerléBlich sind, wurde eine Frist fiir die Genehmigung (180 Tage nach dem Inkrafttreten der
Richtlinie) festgelegt. .

Die Richtlinie wird festlegen, dass Informationen seitens des Emittenten 6der das Angebot fiir
qualifizierte Anleger oder gewisse Anlegerkategorien ebenfalls dem Publikum offenzulegen
sind. -

Artikel 14 — Erginzende Angaben zum Prospekt

Dieser Artikel iibernimmt Vorschriften, die bereits in der Borsenprospekt-Richtlinie und in
der Richtlinie iiber offentliche Angebote von Wertpapieren enthalten sind. Erginzender
Angaben bedarf es dann, wenn nach der Verdffentlichung des Prospekts und vor dem
Abschluss des Angebots bzw. vor Beginn des Handels wesentliche neue Faktoren auftreten,
die die Bewertung der Wertpapiere beeinflussen konnten. Um die Kohidrenz zu wahren,
werden die ergénzenden Angaben zum Prospekt den gleichen Vorschriften unterworfen, wie
sie fiir den Prospekt hinsichtlich der vorherigen Genehmigung und der Zurverfiigungstellung
an das Publikum gelten. ’ '

Artikel 15 — Gegenseitige Anerkennung

Dieser Artikel ersetzt das bestehende System der gegenseitigen Anerkennung. Mit dieser
Bestimmung soll sichergestellt werden, dass im Falle multinationaler Angebote bzw. im Falle
des Vielfach-Borsenhandels (d.h. eine Emission bzw. eine Zulassung zum Handel in Staaten,
die nicht der Herkunftsmitgliedstaat sind) der von der zustindigen Herkunftslandbeh6rde
genehmigte Prospekt in allen anderen betreffenden Mitgliedstaaten akzeptiert wird, ohne dass
es weiterer Informationen oder einer weiteren Genehmigung dieser Informationen bedarf.

Da es sich bei den Informationen jedoch um eine "Ware" handelt, die schnell veraltet ist, sind
in Absatz 2 bestimmte VorsichtsmaBnahmen verankert. So kann die zustindige
Aufnahmelandbehdrde fiir den Fall, dass mehr als drei Monate vergangen sind die
Veroffentlichung einer aktualisierten Wertpapierbeschreibung und einer aktualisierten
Zusammenfassung verlangen, die von der zustindigen Herkunftslandbehorde zu billigen sind.

Artikel 16 — Sprachregelung

Dieser Artikel sieht eine neue Sprachregelung vor, wonach die Aufnahmemitgliedstaaten
lediglich eine Ubersetzung der Zusammenfassung des Prospekts verlangen diirfen, sofern das
Registrierungsformular und die Wertpapierbeschreibung in einer in Finanzkreisen geldufigen
Sprache verfasst sind. Dieses Konzept ist bereits Bestandteil des ,,Aquis“ auf dem Gebiet des
Wertpapierwesens. Insbesondere Artikel 17 Absatz 2 der Richtlinie 79/279/EWG (Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notierung) nimmt Bezug auf die Vertffentlichung von
Informationen in einer Sprache oder Sprachen, welche auf finanziellem Gebiet ,,iiblich® sind
und von den zustindigen Stellen akzeptiert werden. Ahnliche Regelungen finden sich in
Artikel 7 Absatz 2 der Richtlinie 82/121/EWG (RegelmiBige Informationen), Artikel 10
Absatz 2 der Richtlinie 88/627/EWG (Bedeutende Beteiligungen) und sind in Richtlinie
80/390/EWG enthalten auf Grund von Richtlinie 94/18/EWG (Eurolist).

Artikel 17 — Meldung an die Aufnahmelandbehoérde
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Um einen angemessenen Anlegerschutz sicherzustellen - und im Sinne der Anforderungen in
den Richtlinien, die einen "Europdischen Pass" (einmalige Zulassung) bereits vorsehen - d.h.
die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie und die Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie
- sollten den -Aufnahmelandbehdrden der Prospekt (und die entsprechenden erginzenden
Angaben) gemeldet werden. Dieser Meldung ist eine Zulassungsbescheinigung der
Herkunftslandbehorde beizufiigen, aus der hervorgeht, dass der Prospekt gemi allen von
dieser Richtlinie geforderten Informationen erstellt wurde.

Artikel 18 - Emittenten mit Sitz in Drittlindern

Im Falle von in einem Drittland gegriindeten Emittenten ist der Prospekt von der im Sinne
dieser Richtlinie festgelegten EU-"Herkunftsland"-Behtrde zu genehmigen. Diese Behorde
kann den Prospekt anerkennen, der geméif3 den Regeln erstellt wurde, die fiir den Emittenten
* im Drittland gelten, sofern die Informationsanforderungen jenen entsprechen, die von dieser
Richtlinie vorgeschriecben sind. Nach der Genehmigung durch die zustindige EU-
"Herkunftsland"-Behorde kann der Prospekt auch in den anderen EU-Mitgliedstaaten

verwendet werden.

Um einen europdischen Ansatz zu gewihrleisten, miissen die zustindigen Behdrden der
Kommission und den Mitgliedstaaten die Regeln melden, die auf Drittland-Emittenten
angewandt werden. Im Falle von Einwinden seitens der Kommission oder anderer
Mitgliedstaaten hinsichtlich der Gleichwertigkeit derartiger Vorschriften w1rd die
Kommission das Thema dem Komitologie-Verfahren unterwerfen.

Die Mitgliedstaaten sind auch gehalten, der Kommission die Liste der Emittenten zu melden,
deren Prospekte genehmigt wurden.

Die Kommission ist gehalten, einen Bericht iiber die Umsetzung dieses Artikels zu erstellen
und ggf. einen Vorschlag fiir eine neue Richtlinie zu unterbreiten.

‘Dariiber hinaus sollen Leitlinien fiir einen gemeinsamen und kohéirenten Ansatz durch die
Mitgliedstaaten mittels des Ruckgrlffs auf das (Komitologie-)Verfahren von Stufe 2
vorgegeben werden. '

Artikel 19 - Befugnisse der zustindigen Behorden

Die Einfilhrung eines Meldesystems setzt ein gegenseitiges Vertrauen zwischen den
zustindigen Behdrden und eine &hnliche Wahrmehmung der Regulierungs- und
Aufsichtsfunktionen voraus. Derzeit miissen die Mltghedstaaten den Richtlinien zufolge nur
angeben, wer die zustdndigen Behorden sind.

Die Bestimmung einer zusténdigen Verwaltungsbehorde in jedem Mitgliedstaat trigt dem
Erfordernis der Effizienz und der Klarheit Rechnung und verstirkt die Zusammenarbeit
zwischen den zustidndigen Behorden. '

Diese zustindigen Behorden, die als Anlaufstellen fungieren, miissen verwaltungsmé@iger
Natur sein, um sicherzustellen, dass sie vom Markt unabhidngig sind und es nicht zu
Interessenkonﬂlkten kommit.

in der Richtlinie wird eine Liste mit Mindestanforderungen fiir die Befugnisse festgelegt, mit
denen die zustindigen BehSrden ausgestattet werden sollen. Diese Anforderungen werden es
den zustdndigen Behorden gestatten, ihre Aufgaben wahrzunehmen, und werden so zu mehr
Kohérenz und Klarheit bei der Anwendung der Richtlinienbestimmungen fiihren.
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Artikel 20 - Berufsgeheimnis

Wie bei allen Gemeinschaftsvorschriften im Finanzdienstleistungsbereich bedarf es auch hier
Bestimmungen, mit denen die geeignete Vertraulichkeit der Informationen sichergestellt wird,
die von den zustindigen Beh6rden bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zusammengetragen
werden. ‘

Allerdings darf die Vertraulichkeit die gegenseitige Hilfe und Zusammenarbeit zwischen den
zustindigen Behdrden auf EU-Ebene nicht behindern. Das gleiche gilt im Hinblick auf die
zusténdigen Behorden von Drittlindern, sofern bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.

Dieser Artikel geht auf all diese Erfordernisse im Sinne der bereits bestehenden
Rechtsvorschriften ein (einschlieBlich der Insider-Geschifte -  und der
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie). -

Artikel 21 --Vorsichtsmaf3nahmen

Dieser Artikel iibernimmt einen Grundsatz, der bereits im Vertrag verankert und allen
Gemeinschaftsvorschriften im Finanzdienstleistungsbereich gemein ist. Stellen demzufolge
die_zustindigen Behorden des Aufnahmelandes UnregelmiBigkeiten seitens des Emittenten
oder der Finanzinstitute fest, die fiir die 6ffentlichen Angebotsverfahren zustindig sind, bzw.
Verstofle gegen die Verpflichtungen, die sich fiir den Emittenten aus der Tatsache ergeben,
dass die Wertpapiere zum Handel zugelassen sind, miissen sie mit den zustindigen
Herkunftslandbehorden Kontakt aufnehmen. Aus Griinden der Notwendigkeit und der
Dringlichkeit und im Sinne des Anlegerschutzes ist es ihnen jedoch gestattet, alle
erforderlichen Ma3nahmen zu ergreifen. Diese Mafnahmen miissen allerdings angemessen
‘gerechtfertigt sein und in dem Mitgliedstaat, in dem sie erlassen wurden, gerichtlich
anfechtbar sein. '

Es wird eine Meldung dieser MaBnahmen an die Kommission geplant. Die Kommission ist
zudem befugt, von der zustindigen Behdrde die Anderung oder Abschaffung dieser
Mafinahmen zu verlangen.

Artikel 22- Ausschuss

Dieser Artikel bezieht sich auf den Wertpapierausschuss. Dieser Ausschuss wird die
Kommission bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen des (Komitologie-
)Verfahrens von Stufe 2 unterstiitzen.

Artikel 23 - Strafen

Die Richtlinie sieht auch einen angemessenen Sanktionsmechanismus vor, der in jedem
Mitgliedstaat einzufiihren ist. IThm zufolge miissen die Strafen, zu denen auch
Verwaltungsstrafen zihlen, wirksam, angemessen und abschreckend sein.

- Artikel 24 - Beschwerderecht

Um einen angemessenen Schutz aller betroffenen Parteien sicherzustellen, sieht die Richtlinie

vor, dass gegen alle im Rahmen von Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die im Sinne

dieser Richtlinie erlassen wurden, getroffenen Entscheidungen Rechtsmittel eingelegt werden
kénnen.

Artikel 25 - Umsetzung
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Dieser Artikel legt die Frist fiir die Umsetzung fest.

Artikel 26 - Aufhebung

Die Richtlinie 80/390/EWG, gedndert durch die Richtlinien 82/148/EWG, 87/345/EWG,
90/211/EWG und 94/18/EG sowie die Richtlinie 89/298/EWG werden zum Zeitpunkt des
Inkrafttretens dieser Richtlinie (s.o. Artikel 25) aufgehoben.
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" Artikel 27 - Ubergangsbestimmungen

Dieser Artikel sieht die erste Vorlage des Régistrierungsformulars von seiten jener Emittenten
vor, deren Wertpapiere bereits zum Handel auf geregelten Markten zugelassen wurden.

Artikel 28 - Inkrafttreten

Mit diesem Artikel werden das Inkrafttreten und die Frist fiir die Umsetzung der Richtlinie in
das Recht der Mitgliedstaaten festgelegt.
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2001/0117 (COD)
Vorschlag fiir eine

RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber den Prospekt, der beim éffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren

Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europiischen Gemeinschaft, insbesondere auf die
Artikel 44 und 95, ' '

auf Vorschlag der Kommission',

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemiB dem Verfahren des Artikels 251 EG-Vertrag?,

in Erwégung nachstehender(n) Griinde (Grundes):

)

(2)

Die Richtlinie 80/390/EWG des Rates vom 17. Mérz 1980 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 Wertpapierbdrse
zu verbffentlichen ist* und die Richtlinie 89/298/EWG des Rates vom 17. April 1989
zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des
Prospekts, der im Falle 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen
ist”, wurden bereits vor mehreren Jahren erlassen und haben einen liickenhaften und
komplizierten Mechanismus der gegenseitigen Anerkennung eingefiihrt, mit dem das

"Ziel des "Europiischen Passes" nicht erreicht werden kann, der von eben diesen
" Richtlinien verbessert, aktualisiert und in einem einzigen Text zusammengefasst

werden soll.

Diese Richtlinie stellt ein wichtiges Instrument zur Bewerkstelligung des
Binnenmarktes dar, so wie er in Form eines Zeitplans in der Mitteilung der
Kommission - Risikokapital-Aktionsplan® und in der Mitteilung der Kommission -
Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan7 dargelegt wurde. Mit ihm soll der
weitestmogliche Zugang zu Anlagekapital auf EU-Basis erleichtert werden, wobei

oW N e
\

~“Sty W

ABL C vom, S..

ABL C vom, S..

ABL C vom, S..

ABI. L 100 vom 17.4.1980, S. 1. Richilinie zuletzt gedndert durch Richtlinie 94/18/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (ABL. L 135 vom 31.5.1994, 8. 1)

ABI. L 124 vom 5.5.1989, S. 8.

SEK (1998) 552 endg.

KOM/1999/232 endg.
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auch kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und Jungunternehmen mittels eines
"Europdischen Passes" (einmalige Zulassung) miteinzubeziehen sind.

(3 Am 17. Juli 200 setzte der Rat den Ausschuss der Weisen iiber die Regulierung der
~ europidischen Wertpapiermérkte ein. In seinem ersten Bericht wird festgestellt, dass es
keine gemeinsame Definition fiir das &ffentliche Angebot von Wertpapieren gibt. Dies
fithrt dazu, dass ein und dasselbe Geschift in einigen Mitgliedstaaten als private
Anlage angesehen wird, in -wiederum anderen aber nicht. Die derzeitigen Systeme
halten die Unternehmen davon ab, Kapital auf europaweiter Basis aufzunehmen und
gewihren folglich keinen echten Zugang zu einem gro8en, liquiden und integrierten
Finanzmarkt. -

4) In seinem Schlussbericht schlug der Ausschuss der Weisen die Einfiihrung neuer
Rechtsetzungstechniken vor, die sich auf ein Vier-Stufen-Konzept stiitzten, und zwar
Grundsitze,  DurchfiihrungsmaBnahmen,  Zusammenarbeit und  rechtliche
Durchsetzung. In Stufe 1 sollte sich die Richtlinie selbst auf weitgehende allgemeine
"Grundsitze" beschrinken, wihrend in Stufe 2 technische Durchfithrungsma3nahmen

. festgelegt werden sollten, die von der Kommission mit Unterstiitzung eines
Ausschusses anzunehmen wéren.

(5) In der EntschlieBung des Europdischen Rates von Stockholm wurde der Schlussbericht
des Ausschusses der Weisen gutgeheiflen und auch das vorgeschlagene Vier-Stufen-
Konzept, mit dem der Regulierungsprozess in der Europdischen Union auf dem Gebiet
der Wertpapiergesetzgebung effizienter und transparenter gestaltet werden soll.

(6) GemidB dem Europdischen Rat von  Stockholm  solite .auf die
Durchfithrungsma8nahmen von Stufe 2 haufiger zuriickgegriffen werden, um
sicherzustellen, dass die technischen Bestimmungen stets den Entwicklungen auf den
Mirkten und bei.deren Beaufsichtigung angepaft werden, so wie auch Fristen fiir
simtliche Phasen der Arbeiten in Stufe 2 festgelegt werden sollten.

(7) Beim Erlass der in dieser Richtlinie vorgesehenen DurchfiihrungsmaBnahmen sollte

auf die Wahrung des Anlegerschutzes und der Marktintegritdt abgezielt werden, um

- den hohen -  Regulierungsnormen zu entsprechen, die in den einschligigen
internationalen Foren festgelegt wurden.

®) Im Sinne des Anlegerschutzes bedarf es der vollstindigen Abdeckung von zum
Handel auf geregelten Mirkten im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom
10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen® zugelassenen Aktien und Schuldtiteln,
d.h. nicht nur von Wertpapieren, die zur amtlichen Notierung an der Borse zugelassen
wurden. Die breitgefasste Definition von Wertpapieren in dieser Richtlinie gilt nur fiir
diese Richtlinie und beeintrichtigt folglich die verschiedenen Definitionen von
Finanzinstrumenten, die in den nationalen Rechtsvorschriften fiir andere Zwecke (wie
z.B. Steuerzwecke) verwendet werden, in keiner Weise. Auch sind nur begebbare
Wertpapiere abgedeckt.

) Die Gewidhrung des "Europiischen Passes" fiir Emittenten, der in der gesamten EU
giiltig ist, und die Anwendung der Grundsitze der Herkunftslandaufsicht erfordern die

8 ABIL L 141 vom 11. 6. 1993, S. 27. Richtlinie zuletzt geﬁndert durch Richilinie 2000/64/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates (ABL L 290 vom 17.11.2000, S. 27).
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Klarstellung, dass der Herkunfismitgliedstaat am besten in der Lage 1st den
Emittenten im Sinne dieser Richtlinie zu regulieren.

Ein Ziel dieser Richtlinie besteht in dem Anlegerschutz. Deshalb ist es angebracht, den
unterschiedlichen Schutzanforderungen fiir die verschiedenen Anlegerkategorien und
ihrem jeweiligen Sachverstand Rechnung zu tragen. Die vom Prospekt geforderte
Offenlegung gilt nicht fiir Angebote, die auf die gleichen Kategorien beschrankt sind,

sofern die Wertpapiere fiir eigene Rechnung gekauft wurden. Jede WeiterverauSerung
an das Anlegerpublikum bzw. jeder 6ffentliche Handel mittels der Zulassung zum
Handel auf einem geregelten Markt erfordert jedoch die Ver&ffentlichung eines
Prospekts. '

Die Beibringung vollstdndiger und zweckmafiger Informationen iiber Wertpapiere
und Emittenten derartiger Wertpapiere kommt dem Anlegerschutz zugute. Dariiber
hinaus stellen diese Informationen ein wirksames Mittel dar, um das Vertrauen in die
Wertpapiere- zu erh6hen und so zur reibungslosen Funktionsweise und zur
Entwicklung der Wertpapiermérkte beizutragen. Die Form, in der diese Informationen
bereit zu stellen sind, besteht in der Ver6ffentlichung des Prospekts.

Anlagen in Wertpapieren involvieren wie alle anderen Anlageformen auch Risiken.
Deshalb sind in allen Mitgliedstaaten SchutzmaBnahmen zur Absicherung -der
Interessen der derzeitigen und potentiellen Anleger erforderlich, um sie in die Lage zu
versetzen, eine Kkorrekte Bewertung der Anlagerisiken vornehmen "und somit
Anlageentscheidungen in voller Kenntnis der. Sachlage treffen zu kdnnen. '

Derartige Informationen, die ausreichend und so objektiv wie mdglich sein sollten und

das finanzielle Umfeld des Emittenten sowie das an die Wertpapiere gebundene Recht
beschreiben, sollten auf eine leicht analysierbare und verstindliche Form vorgelegt
werden. Die Harmonisierung der im Prospekt enthaltenen Informationen diirfte einen
gleichwertigen Anlegerschutz auf EU-Ebene sicherstellen.

Auf internationaler Ebene -wurden Wohlverhaltensregeln angenommen, um
multinationale Zeichnungsangebote zu ermoglichen, bei denen ein einziges "Paket"
von Offenlegungsnormen (und zwar die der der "International Organisation of
Securities Commissions” /IOSCO) verwendet werden. Mit den IOSCO-
Oﬂ”enlegungsnormen9 werden die den Mérkten und den Anlegern zur Verfiigung zu
stellenden Informationen verbessert werden. Gleichzeitig wird dadurch das Verfahren
fiir europdische Emittenten vereinfacht, die Kapital in Drittlindern aufnehmen
mochten.

Schnellverfahren fiir Emittenten, die zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind und oftmals Kapital auf den Mirkten aufnehmen, erfordern die
europaweite Einfithrung eines Registrierungsformularsystems. Letzteres griindet sich
auf ein neues Prospektformat, das in unterschiedlichen Dokumenten besteht.
Emittenten, deren Wertpapiere nicht zum Handel auf geregelten Mirkten zugelassen
sind, m6chten vielleicht den Prospekt in Form eines einzigen Dokuments erstellen.

Die Anleger werden dadurch geschiitzt, dass die Veroffentlichung verldsslicher
Informationen gewdhrleistet wird. Die zum Handel auf einem geregelten Markt

"International Disclosure Standards for cross-border offering and initial listings by foreign issuers”
(Teil I), International Organisation of Securities Commissions, September 1998.
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zugelassenen Unternehmen unterliegen der laufenden Offenlegungspflicht, d.h. die
Verdffentlichung aktualisierter Informationen in kohérenter und aggregierter Form
reicht nicht aus. Die jdhrliche Aktualisierung des Registrierungsformulars ist eine
angemessene Art und Weise, um die Verdffentlichung kohérenter und - leicht
verstdndlicher Informationen iiber den Emittenten sicherzustellen. Um den Emittenten
die Arbeit zu erleichtern und ihnen iiberméBigen Verwaltungsaufwand zu ersparen,
sollte es ihnen gestattet werden, das Registrierungsformular fiir Meldezwecke
verwenden zu kénnen, die in der Vierten Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25.
Juli 1978 aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages iiber den
JahresabschluB von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen'® und in der Siebenten
Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 aufgrund von Artikel 54 Absatz
3 Buchstabe g) des Vertrages iiber den konsolidierten AbschluB!! festgeschrieben sind.

(17) Die Mdoglichkeit, dass Emittenten durch Verweis Dokumente mitaufnehmen kénnen,

' die die gemiB dem Prospekt offenzulegenden Informationen enthalten, diirfte - sofern
die durch Verweis aufgenommenen Dokumente zuvor der zustdndigen Behorde
tbermittelt und von ihr akzeptiert wurden - das Verfahren der Prospekterstellung
erleichtern und die Kosten fiir die Emittenten senken, ohne dass dadurch der
Anlegerschutz beeintrachtigt wird.

(18) Unterschiede hinsichtlich der Wirksamkeit, der Methoden und des Zéitplans der
Priifung der im Prospekt enthaltenen Informationen machen es fiir die Unternehmen
nicht nur umso schwieriger, Kapital aufzunehmen oder die Zulassung zum Handel in
mehreren Mitgliedstaaten zu -erhalten, sondern hindern auch Anleger aus einem
Mitgliedstaat daran, Wertpapiere eines in einem anderen Mitgliedstaat
niedergelassenen Emittenten oder dort gehandelte Wertpapiere zu erwerben. Diese
Unterschiede sollten durch die Harmonisierung der Vorschriften und Verordnungen
beseitigt werden, um einen gleichwertigen Grad an Aquivalenz der in jedem
Mitgliedstaat geforderten SchutzmaBnahmen sicherzustellen. Damit soll die
Beibringung von Informationen gewdhrleistet werden, die fiir die derzeitigen und
potentiellen Wertpapierinhaber ausreichend und so objektiv wie mdglich sein sollen.

(19) Um den Umlauf der verschiedenen den Prospekt ausmachenden Dokumente zu
erleichtern, sollte der Riickgriff auf elektronische Kommunikationsmittel wie das
Internet geférdert werden. Der Prospekt sollie stets in Papierform vorgelegt und den
Anlegern auf Anfrage kostenlos zur Verfiigung gestellt werden.

(200 Um Liicken in den EU-Rechtsvorschriften zu vermeiden, die das Vertrauen des
Anlegerpublikums unterminieren und folglich dem reibungslosen Funktionieren der
Finanzmirkte abtriglich wiren, miissen die Verfahren harmonisiert werden, denen
zufolge Werbung stattfinden kann.

(21)  Jeder neue Umstand, der die Anlageentscheidung beeinflussen konnte und nach der
Verdffentlichung des Prospekts, aber vor dem Abschluss des Angebots oder der
Aufnahme des Handels auf einem geregelten Markt eintritt, solite von den Anlegern
angemessen bewertet werden kdénnen und erfordert deshalb die Annahme und
Verbreitung ergénzender Angaben zum Prospekt.

10 _ABL L 222 vom 14.8.1978, S. 11. Richtlinie zuletzt gedindert durch Richtlinie 1999/60/EG (ABI. L 162
vom 26.6.1999, S. 65).

1 ABL L 193 vom 18.7.1983, S. 1. Richtlinie zuletzt geandert durch Richilinie 90/605/EG (ABI. L 317
vom 16.11.1990, S. 60). ,
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Die Verpflichtung eines Emittenten, den gesamten Prospekt in alle Landessprachen zu
iibersetzen, ist grenziibergreifenden Angeboten oder dem Vielfach-Handel abtriglich.
Um grenziibergreifende Angebote zu erleichtern, sollte das Aufnahmeland also befugt
werden, lediglich eine Ubersetzung der Zusammenfassung in seiner Landessprache
verlangen zu kénnen, sofern der Prospekt in einer in Finanzkreisen geldufigen und von
der zustdndigen Behorde akzeptierten Sprache verfasst wurde.

Die zustindige Behorde des Aufnahmelandes sollte befugt werden, von der
zustidndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates einen Nachweis dariiber verlangen
zu konnen, dass der Prospekt gemidBl den in dieser Richtlinie vorgesehenen
Vorschriften erstellt wurde. Um sicherzustellen, dass die Ziele dieser Richtlinie
vollstindig verwirklicht werden, ist es erforderlich, Wertpapiere in den
Anwendungsbereich dieser Richtlinie aufzunehmen, die von unter das Recht eines
Drittlandes fallenden Emittenten ausgegeben wurden. ,

Eine Vielzahl der in den Mitgliedstaaten bestehenden zustindigen Behdrden mit
unterschiedlichen Befugnissen fithrt zu unnétigen Kosten und einer Uberschneidung
der Zustindigkeiten, ohne dass dadurch ein zusétzlicher Nutzen geschaffen wird. Die
Tatsache, dass einige dieser Behorden zudem private gewinnorientierte Einrichtungen
sind, kann zu Interessenkonflikten fithren und scheint fiir den Schutz der Mirkte und
der Anleger nicht zweckmifig zu sein. In jedem Mitgliedstaat sollte eine zustindige

" Behorde bestellt werden, die die Prospekte genehmigt. Diese Behorde sollte

verwaltungsmafiger Natur sein, um somit ihre Unabhidngigkeit von den
Wirtschaftsteilnehmern sicherzustellen und Interessenkonflikte zu vermeiden.

Gemeinsame Mindestbefugnisse fiir die zustindigen Beh6rden werden die
aufsichtliche Effizienz gewdhrleisten. Dabei ist der Informationsfluss fiir die Mérkte,
der von der Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5. Mérz 1979 zur Koordinierung
der Bedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierbfirse12 vorgeschrieben ist, sicherzustellen, so wie die zustéindigen
Behorden auch MaBnahmen gegen Verstfe zu ergreifen haben.

Die zustindigen BehSrden miissen bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
zusammenarbeiten.

Da die fiir die Umsetzung dieser Richtlinie erforderlichen Mafnahmen Maf3nahmen
von allgemeiner. Tragweite im Sinne von Artikel 2 des Beschlusses des Rates

. 1999/468/EG vom 28. Juni 1999 zur Festlegung der Modalitdten fiir die Ausiibung der

der Kommission iibertragenen Durchfithrungsbefugnisse’® sind, sollten sie unter
Zugrundelegung der Regelungsverfahren von Artikel 5 des obengenannten
Beschlusses erlassen werden.

Die Mitgliedstaaten sollten Regeln fiir Strafen festlegen, zu denen auch
Verwaltungsstrafen zdhlen, die auf Verstoe gegen die Bestimmungen dieser
Richtlinje anwendbar wéren, und deren Umsetzung gewihrleisten. Diese Strafen
miissen wirksam, angemessen und abschreckend sein.

-
W

o

© ABI. L 66 vom 16.3.1979, S. 21.

ABLL 184 vom 17.7.1999, S. 23.
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(29)  Es sollte das Recht bestehen, Rechtsmittel gegen die Entscheidungen der zustindigen
nationalen Behorden in Bezug auf die Anwendung dieser Richtlinie einlegen zu
kénnen,

(30) GemiB dem Grundsatz der VerhiltnisméBigkeit ist es fiir die Bewerkstelligung der
grundlegenden Zielsetzung, die Vollendung des Binnenmarktes fiir Wertpapiere zu
gewihrleisten, erforderlich und zweckmiBig, Vorschriften fiir den "EU-Pass"
(einmalige Zulassung) fiir Emittenten festzulegen. Diese Richtlinie beschrinkt sich
selbst auf das, was zur Erreichung der verfolgten Zielsetzungen im Sinne von Artikel 5
Absatz 3 des Vertrages notwendig ist.

(31) Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsitzen, die
"~ insbesondere mit der Charta der Grundrechte der Europdischern Union anerkannt
wurden.

(32) Die Richtlinie 80/390/EWG und die Richtlinie 89/298/EWG sollten folglich '
aufgehoben werden -

‘HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:
KAPITEL I

Allgemeine Bestimmungen

Artikel 1

Inhalt und Anwendungsbereich

1. - Ziel dieser Richtlinie ist die Harmonisierung der Bedingungen fiir die Erstellung, die

' Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der beim Angebot von Wertpapieren an

das Anlegerpublikum ("6ffentliches Angebot") bzw. bei der Zulassung von
Wertpapieren zum Handel zu veréffentlichen ist.

2. Diese Richtlinie gilt fiir Wertpapiere, die:

a) dem Anlegerpublikum in einem oder mehreren Mitgliedstaaten angeboten
werden oder die . -

b)  zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind - bzw. Gegenstand
eines Zulassungsverfahrens sind -, der in einem Mitgliedstaat belegen ist bzw.
dort funktioniert.

3. Diese Richtlinie gilt nicht fiir:

a)  Anteile, die von Organismen fiir gemeinsame Anlagen ausgegeben werden, bei
denen es sich nicht um geschlossene Fonds handelt;

b) ~ Wertpapiere, die von einem Mitgliedstaat oder einer regionalen oder lokalen
Korperschaft eines Mitgliedstaats, von offentlichen internationalen - Stellen,
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denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehoren, oder von der Europdischen
Zentralbank ausgegeben werden.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen

Im Sinne dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck:

a)

b)

c)

d)
e)

f)

g

'Wertpapiere' alle Anteile an Unternehmen und sonstigen (iibertragbaren)
‘Wertpapiere,  die Unternehmensanteilen gleichzustellen sind;
Schuldverschreibungen und sonstige Formen von wertpapiermiBig besicherten
Schuldtiteln, die auf einem geregelten Markt gehandelt werden konnen; alle
weiteren (iibertragbaren) Wertpapiere, die in der Regel gehandelt werden und
das Recht auf Erwerb der zuvor genannten (iibertragbaren) Wertpapiere mittels
Zeichnung oder Tausch verbriefen oder zur Barabrechnung berechtigen;

'Angebot von Wertpapieren an das Publikum' jedes Angebot, jede Auflegung
zur dffentlichen Zeichnung oder jede Werbung in jedweder Form, das bzw. die
an das Publikum. gerichtet ist und dessen Ziel in der VerduB3erung bzw. in der
Zeichnung von Wertpapieren besteht, wozu auch die Platzierung der
Wertpapiere durch Finanzintermedidre z&hlt; -

'qualifizierte Anleger' alle Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, sonstige
zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute, Versicherungsunternehmen,
Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften,
Pensionsfonds und Altersversorgungsfonds, supranationale Einrichtungen,
Regierungen und zentrale Verwaltungskorperschaften;

'"Emiitent' eine Person, die Wertpapiere emittiert oder zu emittieren gedenkt;

'Person, die ein Angebot unterbreitet’ ('der Anbieter'), eine Person, die dem
Anlegerpublikum Wertpapiere anzubieten gedenkt; -

'geregelter Markt' einen Markt im Sinne von Artikel 1 Absatz 13 der
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie 93/22/EWG;

'Herkunftsmitgliedstaat' eines Emittenten

jeden Mitgliedstaat, in dem der Emittent seinen eingetragenen Sitz hat bzw.

bei einem in einem Drittland gegriindeten Emittenten den Mitgliedstaat, in dem die
Wertpapiere zum ersten Mal zum Handel zugelassen wurden;

h)

i)

'Aufnahmemitgliedstaat’ den Staat, in dem ein Angebot dem Publikum
unterbreitet oder die Borsenzulassung angestrebt wird, sofern dieser Staat nicht
der Herkunftsmitgliedstaat ist; :

'Organismen fiir gemeinsame Anlagen des nichtgeschlossenen Typs"
Investmentfonds und Investmentgesellschaften', '
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derenZiel die gemeinsame Anlage von Kapital ist, das vom Publikum aufgebracht
wurde, und die nach dem Grundsatz der Risikostreuung arbeiten, und

deren Anteile auf Ersuchen des Anteilinhabers direkt oder indirekt aus
denVermégenswerten dieser Unternehmen zuriickgekauft oder zuriickgenommen
werden kénnen;

j) 'Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen' Wertpapiere, die von einem
Organismus fiir gemeinsame Anlagen emittiert wurden und die Rechte der
Anteilinhaber an einem solchen Organismus in Bezug auf seine
Vermoégenswerte reprisentieren. ; :

Die Definitionen in Absatz 1 werden den technischen Entwicklungen auf den
Finanzmirkten sowie der einheitlichen Anwendung dieser Richtlinie in der
Gemeinschaft Rechnung tragen und werden deshalb von der Kommission gemaB
dem Verfahren in Artikel 22 Absatz 2 geklart und angepafit werden.

Artikel 3

Bedingungen fiir das Angebot von Weripapieren an das Publikum

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jedes Angebot von Wertpapieren an das
Publikum in ihrem Hoheitsgebiet an die Verdffentlichung eines Prospekts seitens der
anbietenden Person gebunden ist.

Diese Verpflichtung gilt nicht fiir die folgenden Kategorien von Angeboten, die
jeglichen Weiterverkauf an das Publikum ausschlieBen:

a) Angebot von Wertpapieren an  qualifizierte Anleger fiir deren eigene
Rechnung;

b)  Angebot an einen beschrinkten Personenkreis, wobei die Zahl der Personen
150 pro Mitgliedstaat bzw. 1.500 im Falle multinationaler Angebote nicht
iibersteigen darf; '

c)  Angebote, bei denen die Wertpapiere lediglich ab einem Mindestbetrag von
' 150.000 Euro pro Anleger erworben werden kdnnen.

Die Verpflichtung in Absatz 1 gilt nicht fiir das Angebot folgender Wertpapiertypen:

a)  Anteile, die als Ersatz fiir bereits auf dem gleichen geregelten Markt
gehandelte Anteile ausgegeben werden, sofern die Emission dieser neuen
Anteile keine Kapitalerh6hung des Emittenten bewirkt;

b)  Wertpapiere, die im Zusammenhang mit einer Ubernahme angeboten werden,
sofern ein Dokument mit Informationen verfiigbar ist, das von der zustandigen
Behorde als dem Prospekt gleichwertig angesehen wird;

c)  Wertpapiere, die im Zusammenhang mit einer Fusion angeboten weérden,
sofern ein Dokument mit Informationen verfiigbar ist, das von der zustindigen
Behorde als dem Prospekt gleichwertig angesehen wird;
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d)  Anteile, die den derzeitigen Aktioniren zum Austausch angeboten werden,
ohne dass eine Kapitalerh6hung vorgenommen wird, bzw. die kostenlos-
zugeteilt werden;

e)  Wertpapiere, die derzeitigen oder fritheren Angestellten angeboten oder
zugeteilt werden unter der Voraussetzung, dass dies nicht im Gegenzug zu
jedweder Form von Zahlungen oder Gegenleistungen erfolgt;

f) Anteile, die sich aus der Konversion wandelbarer Schuldtitel ergeben bzw. aus
der Wahrnehmung der Rechte, die an die Optionsscheine oder Anteile
gebunden sind, die im Austausch fiir austauschbare Schuldtitel angeboten
werden, vorausgesetzt, es war ein Prospekt fiir diese wandelbaren oder
austauschbaren Schuldtitel oder diese Optionsscheine verfiighar;

g)  Wertpapiere, die durch vom Staat anerkannte Vereinigungen mit Rechtsstatus
oder vom Staat anerkannte Einrichtungen ohne Erwerbscharakter ausgegeben
wurden, um Mittel zu erhalten, die zur Bewerkstelligung ihrer uneigenniitzigen
Zielsetzungen erforderlich sind.

4. Die Terminologie oder Ausnahmen in den Absitzen 2 und 3 werden den
Entwicklungen auf den Finanzmirkten bei der Anwendung dieser Richtlinie
Rechnung tragen und werden von der Kommission gemé8 dem Verfahren in Artikel
22 Absatz 2 gekldrt und angepalt werden.

Artikel 4

Bedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf geregelten Mdrkten

Jie Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass jede Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf .
einem geregelten Markt, der in jhrem Hoheitsgebiet belegen ist oder dort funktioniert, an die
Verfiigbarkeit eines Prospekts gebunden ist.

Diese Verpflichtung gilt als erfiillt, wenn der Emittent der zustindigen Herkunftslandbeh6rde
das Registrierungsformular und ggf. die Wertpapierbeschreibung vorgelegt hat und der
Verpflichtung zur jahrlichen Aktualisierung des Registrierungsformulars gemdf3 Artikel 9
nachkommt.

KAPITEL 11

Erstellung des Prospekts

Artikel 5

Der Prospekt

1. Der Prospekt wird simtliche Informationen enthalten, die gemaf3 der spezifischen
Natur des Emittenten und der dem Publikum angebotenen bzw. zum Handel
zugelassenen Wertpapiere erforderlich sind, um die Anleger in die Lage zu
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versetzen, sich ein fundiertes Urteil iiber die Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten,
die Finanzlage, die Gewinne und Verluste und die Zukunftsaussichten des
Emittenten und die mit diesen Wertpapieren verbundenen Rechte zu bilden.

Diese in Absatz 1 genannten Informationen sind auf leicht analysierbare und
verstindliche Form vorzulegen und mittels- der Verdffentlichung eines einzigen
Dokuments oder mehrerer gesonderter Dokumente zur Verfiigung zu stellen.

Der als einziges Dokument verdffenlichte Prospekt muss zumindest die in Anhang I
genannten Informationen enthalten. '

Der sich aus mehreren Dokumenten zusammensetzende Prospekt muss folgende
Bestandteile umfassen: ein Registrierungsformular; eine Wertpapierbeschreibung
und eine Zusammenfassung. Das Registrierungsformular muss zumindest die in
Anhang II genannten Informationen umfassen. Die Wertpapierbeschreibung muss
zumindest die in Anhang III genannten Informationen enthalten. Die
Zusammenfassung muss zumindest die in Anhang IV genannten Informationen
vorlegen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diejenigen Verwaltungs-, Management- bzw.
Aufsichtsorgane der in Absatz 1 genannten Pflicht unterliegen, die fir die
Emittenten, den Anbieter bzw. den Biirgen zustindig sind.

Artikel 6

Mindestinformationen

Die detaillierten Vorschriften fiir die spezifischen Informationen, die in den Prospekt
gemidfl Artikel 5 Absatz 3 und 4 in Form von Modellen fiir die verschiedenen
Wertpapiertypen und Kategorien von Emittenten aufzunehmen sind, sind von der
Kommission gemd3 dem in Artikel 22 Absatz 2 genannten Verfahren zu erstellen.
Diese Vorschriften sind innerhalb von 180 Tagen nach dem Inkrafttreten dieser
Richtlinie anzunehmen. ' -

Die in Absatz 1 genannten Vorschriften miissen den Informationsanforderungen
geniigen, die von der "International Organisation of Securities Commissions”
(IOSCO) ausgearbeitet wurden, insbesondere aber den Internationalen
Offenlegungsnormen fiir grenziibergreifende Angebote und Erstnotierungen, Teil I
("International Disclosure Standards for cross-border offering and initial listings").

Die Mitgliedstaaten stellen -sicher, dass fiir den Fall, dass der endgiiltige

Emissionskurs und die Summe der dem Publikum zuzuteilenden Wertpapiere nicht

im Prospekt genannt werden konnen, letzterer die Kriterien und/oder die

Bedingungen festschreibt, denen zufolge die zuvor genannten Fakten zu bestimmen

~ sind. Die endgiiltigen Konditionen sind der zustindigen Herkunftslandbehorde
mitzuteilen und gemdB den in Artikel 12 Absatz 2 genannten Modalitidten zur

Verfiigung zu stellen.

Die detaillierten Vorschriften fiir die Modalitdten des Angebots sind zwecks
Gewiihrleistung der einheitlichen Anwendung dieser Richtlinie von der Kommission
gemdfl dem in Artikel 22 Absatz 2 genannten Verfahren zu erstellen. Diese
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Vorschriften sind innerhalb von 180 Tagen nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie .
anzunchmen.

Artikel 7

Sprache und Format des Prospekis

Der Prospekt ist in einer von der zustindigen Behérde des Herkunftsmltglledstaats
akzeptierten Sprache Zu erstellen

Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf geregelten Mirkten zugelassen sind
bzw. die das entsprechende Zulassungsverfahren durchlaufen, veroffentlichen einen
Prospekt, der sich aus gesonderten Dokumenten im Sinne von Artikel 5 Absatz 4
zusammensetzt. '

Emittenten, deren Wertpapiere nicht zum Handel auf geregelten Mirkien zugelassen
sind bzw. die nicht das entsprechende Verfahren fiir die Zulassung auf einem
geregelten Markt durchlaufen, kénnen sich dafiir entscheiden, ihren Prospekt gemif
in Form eines einzigen Dokuments zu erstellen. Dieses muss allerdmgs zumindest
die in Anhang I genannten Informationen enthalten.

Artikel 8

Verwendung eines Registrierungsformulars, einer Wertpapierbeschreibung und einer
Zusammenfassung '

Ein Emittent, der der zustindigen BehOrde bereits das Registrierungsformular
vorgelegt hat, ist gehalten, lediglich die Wertpapierbeschreibung auszuarbeiten,
sofern die Wertpapiere dem Anlegerpubhkum “angeboten bzw. zum Handel
zugelassen werden.

Auf jeden Fall sollte die Wertpapierbeschreibung zusdtzlich zu den unter Artikel 5
Absatz 4 genannten Informationsbestandteilen Informationen enthalten, die
normalerweise im Registrierungsformular anzugeben wiren, wenn seit der
Verboffentlichung des Registrierungsformulars  wesentliche  Verdnderungen
eingetreten sind oder es in jiingster Zeit zu weiteren Entwicklungen gekommen ist.

Artikel 9

Jéhrliche Aktualisierung des Registrierungsformulars

Nach der ersten Vorlage muss das Registrierungsformular regelmifig vom
Emittenten aktualisiert werden, und zwar jedes Jahr nach der Annahme des
Jahresabschlusses gemdf den im Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten geltenden
Anforderungen. ~ Das - Registrierungsformular ist . der zusténdigen
Herkunftslandbehdrde vorzulegen und von dieser zu priifen.

Die Mitgliedstaaten kdnnen dem Emittenten gestatten, das Registrierungsformular
fiir Zwecke zu verwenden, die der Erfiillung der Anforderung von Artikel 46 der
Richtlinie 78/660/EWG und Artikel 36 der Richtlinie 83/349/EWG entsprechen.
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Artikel 10

Aufnahme von Informationen mittels Verweis

Die Mitgliedstaaten werden es gestatten, dass in den Prospekt die Informationen
mittels Verweis auf ein oder mehrere Dokumente aufgenommen werden, die gemiB
dieser Richtlinie vorgelegt und vertffentlicht wurden. Derartige Informationen sind
von der zustdndigen Herkunftslandbehorde im Sinne von Artikel 19 zu genehmigen.

Wenn Informationen durch Verweis aufgenommen werden, ist eine Liste mit
Querverweisen vorzulegen, um die Anleger in die Lage zu versetzen, bestimmte
Informationsbestandteile leicht erkennen zu kénnen.

Die detaillierten Vorschriften fiir die Informationen, die mittels eines Verweises
aufzunehmen sind, um die einheitliche Anwendung dieser Richtlinie in der -
Gemeinschaft zu gewihrleisten, sind von der Kommission gemif3 dem in Artikel 22
Absatz 2 genannten Verfahren zu erlassen. Diese Vorschriften sind innerhalb von
180 Tagen nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie anzunehmen.

KAPITEL II1

- Vereinbarungen fiir die Priifung und Verbreitung des Prospekts

Artikel 11

Genehmigung und Verdffentlichung des Prospekts

Ein Prospekt darf nicht vor Billigung durch die zustindige Herkunftslandbehérde .
vertffentlicht werden.

Die zustindige Herkunftslandbehdérde wird den Emittenten bzw. den Anbieter iiber
ihren Beschluss der Genehmigung des Prospekts binnen einer Frist von 15 Tagen
nach der Vorlage des Prospektentwurfs in Kenntnis gesetzt. Sollte die zustdndige
Behorde bei ihrer Priifung feststellen, dass der eingereichte Prospekt unvollstédndig
ist bzw. weitere Informationen anfordern, so geschieht dies binnen einer Frist von 15 -
Tagen nach der Ubermittlung der angeforderten Informationen:

Die in Absatz 2 genannte Frist wird auf 7 Tage verkiirzt, wenn nur die
Wertpapierbeschreibung genehmigt werden muss. Sie wird hingegen auf 40 Tage
ausgedehnt, wenn das Gffentliche Angebot Wertpapiere umfaft, die nicht bereits zum
Handel zugelassen sind.

Versdumt es die zustindige Herkunftslandbeh6rde, einen Beschluss innerhalb der in
den Absitzen 2 und 3 genannten Fristen zu fassen, so gilt dies als eine Ablehnung
des Antrags; gegen eine solche Ablehnung konnen jedoch Rechtsmittel eingelegt
werden. -

Diese Richtlinie lisst die Haftung der zustindigen Behdrde unangetastet, die
weiterhin lediglich unter das Recht des Mitgliedstaats féllt.
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Die detaillierten technischen Vorschriften fiir die Priifung des Prospekts und die
Anpassung der Fristen zwecks Beriicksichtigung der Entwicklungen auf den
Finanzméirkten und der Gewéhrleistung der einheitlichen Anwendung dieser
Richtlinie werden von der Kommission gemi8 dem Verfahren in Artikel 22 Absatz 2
erlassen. Diese Vorschriften sind innerhalb von 180 Tagen nach dem Inkrafttreten
dieser Richtlinie anzunehmen.

Artikel 12

Verfiigharkeit des Prospekts

Nach der Genehmigung des Prospekts ist dieser der zustindigen
Herkunftslandbehorde in elektronischer Form zu iibermitteln und dem Publikum
unmittelbar von seiten des Emittenten bzw. des Anbieters zur Verfiigung zu stellen.

Der Prospekt gilt als dem Publikunl von seiten des Emittenten bzw. des Anbieters

zur Verfiigung gestellt,

a) wenn er in einer oder mehreren Zeitungen verdffentlicht wird, die in den
Mitgliedstaaten, in denen das Angebot unterbreitet oder die Zulassung zum
Handel angestrebt wird, géngig sind oder in groBer Auflage verlegt werden;
oder '

.b) wenn er dem Publikum in Form einer kostenlosen Broschiire zur Verfiigung

gestellt wird und bei den zustdndigen Stellen des Marktes erhiltlich ist, auf
dem die Wertpapiere zum Handel zugelassen werden sollen, oder aber beim
eingetragenen Sitz des Emittenten oder bei den Finanzintermediiiren, die die
Wertpapiere platzieren oder verkaufen; oder

c)  wenn er in elektronischer Form auf der Website des Emittenten bzw. ggf. auf
der Website der die Wertpapiere platzierenden Finanzintermedidre zur
Verfiigung gestellt wird.

Auf jeden Fall ist der genehmigte Prospekt auf der Website der zustéindigen

- Herkunftslandbehérde zwecks Konsultation zur Verfiigung zu stellen.

Fiir den Fall der Erstellung eines Prospekts gemif} Artikel 5 Absatz 4 kdnnen die den
Prospekt ausmachenden Dokumente getrennt verGffentlicht und verbreitet werden,
sofern die besagten Dokumente im Sinne der zuvor in Absatz 2 festgelegten
Vereinbarungen dem Publikum kostenlos zur Verfiigung gestellt werden.

Der Text und das Format des Prospekts und/oder der ergidnzenden Angaben zum
Prospekt, die verdffentlicht oder dem Publikum zur Verfiigung gestellt werden,
sollten jederzeit mit der urspriinglichen Fassung identisch sein, die der zustidndigen
Behorde vorgelegt und von dieser gutgeheien wurde.

Fiir den Fall der Veréffentlichung des Prospekts in elektronischer Form muss dem
Anleger auf Anfrage jedoch eine Papierversion kostenlos zur Verfiigung gestellt
werden.

Die detaillierten technischen Leitlinien fiir die Verdffentlichung und die
Verfiigbarkeit des Prospekts sind von der Kommission gemid8 dem Verfahren in
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Artikel 22 Absatz 2 zu erlassen. Diese Vorschriften sind innerhalb von 180 Tagen
nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie anzunehmen. -

Artikel 13

Werbung

Die Bekanntmachungen, Anzeigen und Broschiiren sind der zustindigen
Herkunftslandbehdrde im voraus zu iibermitteln und werden von dieser vor der
Verdffentlichung iiberpriift. In den besagten Dokumenten ist darauf hinzuweisen,
dass ein Prospekt zur Verbffentlichung ansteht und wo die Anleger ihn erhalten
koénnen.

Die Werbung muss als solche klar erkennbar sein und die in einer 6ffentlichen

“Bekanntmachung enthaltenen Informationen haben fair, korrekt und auf jeden Fall

mit den im Prospekt enthaltenen kohérent zu sein.

Auf jeden Fall haben die miindlich verbreiteten Informationen hinsichtlich des
Angebots oder der Zulassung zum Handel, selbst wenn sie nicht die Werbung
betreffen, mit den im Prospekt enthaltenen kohérent zu sein.

Informationen, die an qualifizierte Anleger oder bestimmte Anlegerkategorien
gerichtet sind und Informationsbestandteile enthalten, die in Sitzungen mitgeteilt
werden, sind auch dem Publikum offenzulegen.

Die Verbreitung von dffentlichen Bekanntmachungen, Anzeigen und Broschiiren, in
denen die Absicht des 6ffentlichen Angebots von Wertpapieren bzw. ihre Zulassung
zum Handel angekiindigt wird, bevor der eigentliche Prospekt dem Publikum zur

_ Verfiigung gestellt bzw. die Zeichung erdffnet werden, wird statthaft sein, sofern die

technischen Vorschriften im Sinne des Verfahrens von nachfolgend Artikel 22
Absatz 2 eingehalten werden. Diese Vorschriften sind innerhalb von 180 Tagen nach.
dem Inkrafttreten dieser Richtlinie von der Kommission anzunehmen.

Artikel 14

Ergdnzende Angaben zum Prospekt

Jede wichtige neue Gegebenheit, die die Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen
kénnte und in der Zeit auftritt oder gemeldet wird, die ab der Genehmigung des
Prospekts und dem endgiiltigen Abschluss des Angebots lduft, oder ggf. zu dem
Zeitpunkt, an dem der Handel beginnt, ist mittels ergénzender Angaben zum
Prospekt zu melden. Dabei sind die ergdnzenden Angaben zum Prospekt auf die
gleiche Art und Weise zu priifen und dem Publikum zur Verfiigung zu stellen, wie
dies zumindest gemidB den Vereinbarungen erfolgt, die bei der Verbreitung des
urspriinglichen Prospekts Anwendung fanden.

KAPITEL IV

Multinationale Angebote und Zulassung zum Handel
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Artikel 15

Gegenseitige Anerkennung

1. Werden ein Angebot oder die Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt in
einem oder mehreren Mitgliedstaaten beantragt und. waren die Wertpapiere
Gegenstand eines Prospekts, der im Herkunftsmitgliedstaat gemiB Artikel 11 binnen
drei Monaten vor dem Antrag genehmigt wurde, so akzeptiert die zustindige
Aufnahmelandbehdrde den Prospekt fiir ein 6ffentliches Angebot bzw. die Zulassung’
zum Handel.

2. Sind mehr als drei Monate seit der Genehmigung des Prospekts durch die zustindige
Herkunftslandbehorde vergangen, so kann die zustindige Behorde des
Aufnahmelandes, in dem das Angebot unterbreitet wird bzw. die Zulassung zum
Handel stattfindet, die Verdffentlichung einer aktualisierten Wertpapierbeschreibung
und einer aktualisierten Zusammenfassung verlangen, die im Sinne von Artikel 11
Absatz 1 gutzuheiBen sind, sofern der Prospekt gemdfl Artikel 5 Absatz 4 erstellt
wurde. Fiir den in Artikel 5 Absatz 3 genannten Fall kann sie die Ver&ffentlichung
eines aktualisierten Prospekts vorschreiben.

3. Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats kann die Annahme des
Prospekts nur dann verweigern, wenn die Informationsbestandteile, die fiir alle
einschldgigen Aufnahmelandmirkte im Sinne der Vorschriften von Artikel 6
spezifisch sind, nicht in der Wertpapierbeschreibung enthalten sind, die in Artikel 5
Absatz 4 vorgesehen ist, bzw. im Prospekt im in Artikel 5 Absatz 3 genannten Falle.

Artikel 16

Sprachregelung

Wird in mehr als einem Mitgliedstaat ein Angebot unterbreitet bzw. wird in mehr als einem-
Mitgliedstaat die Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt beantragt, so sind der
Prospekt und ggf. das Registrierungsformular und die Wertpapierbeschreibung in einer in
Finanzkreisen geldufigen Sprache zur Verfiigung zu stellen, die von der zusténdigen
Aufnahmelandbeh6rde in der Regel akzeptiert wird. In einem solchen Falle kann die
zustdndige Aufnahmelandbehérde lediglich vorschreiben, dass die Zusammenfassung in die
jeweilige Landessprache zu iibersetzen ist. '

Artikel 17

Meldung

Die zustindigen Herkunftslandbehtrden stellen den zustindigen Behdrden der
Mitgliedstaaten, in denen das Angebot unterbreitet bzw. die Zulassung zum Handel beantragt
wird, den Prospekt und eine Zulassungsbescheinigung zur Verfiigung, aus denen hervorgeht,
dass der Prospekt gemiB dieser Richtlinie erstellt wurde.

Artikel 18

Emittenten mit Sttz in Drittldndern
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Die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, die fiir die Genehmigung des
Prospekts von Emittenten zustdndig ist, die ihren eingetragenen Sitz in einem
Drittland haben, kann dem Emittenten die Verwendung eines.Prospekts gestatten, der
fiir ein Angebot oder eine Zulassung zum Handel in einem Drittland erstellt wurde,
sofern '

a)  dieser Prospekt gemif den IOSCO-Offenlegungsstandards abgefalt wurde und

b) die Offenlegungsanforderungen, zu denen auch die Informationen finanzieller
Natur zdhlen, den Anforderungen im Sinne dieser Richtlinie gleichwertig sind.

Jeder Mitgliedstaat teilt der Kommission und den Mitgliedstaaten den Text der
Vorschriften mit, die auf Emittenten mit Sitz in einem Drittland anwendbar sind.
Auch sind einschligige spitere Anderungen unverziiglich mitzuteilen. Wenn
innerhalb von zwei Monaten nach der Meldung an die Mitgliedstaaten und die
Kommission von einem Mitgliedstaat oder von der - Kommission Einwinde
hinsichtlich der Gleichwertigkeit derartiger Vorschriften erhoben werden, unterwirft
die Kommission den Punkt dem in Artikel 22 Absatz 2 genannten Verfahren. Die
Mitgliedstaaten ergreifen sodann die geeigneten Mafnahmen, um die infolge dieses
Verfahrens getroffenen Entscheidungen umzusetzen.

Jeder Mitgliedstaat iibermittelt der Kommission unverziiglich eine Liste der
Emittenten, die ihren Sitz in einem Drittland haben und deren Prospekte genehmigt
wurden. Diese Liste ist zweimal jéhrlich zu aktualisieren.

Im Falle eines Angebots oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel, die von
einem Emittenten mit Sitz in einem Drittland ausgegeben wurden, in einem anderen
Mitgliedstaat gelten die in den Artikeln 15, 16 und 17 genannten Anforderungen.

Die technischen Regeln zur Erleichterung einer konzertierten Haltung zwischen den
Mitgliedstaaten und zur Gewihrleistung einer einheitlichen Anwendung der Absitze
1 und 2 sind von der Kommission gemif3 dem Verfahren von Artikel 22 Absatz 2 zu
erlassen.

Die Kommission erstellt spitestens drei Jahre nach dem Inkrafitreten dieser
Richtlinie einen Bericht, in dem den bei der Anwendung dieses Artikels gemachten
Erfahrungen Rechnung getragen wird. )

KAPITEL V

Zustindige Behirden

Artikel 19

Befugnisse

Jeder Mitgliedstaat benennt die zustdndige Verwaltungsbehdrde, die die in dieser
Richtlinie vorgesehenen Aufgaben zu erfiillen und die tatsdchliche Anwendung
dieser Richtlinie sicherzustellen hat. Er setzt die Kommission davon in Kenntnis.
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Die zustindige Behérde ist mit allen zur Erﬁillung' ihrer Aufgaben notwendigen
Befugnissen auszustatten. Eine zustindige Behorde, die einen Antrag auf
Genehmigung eines Prospekts erhalten hat, muss zumindest befugt sein,

a)  von den Emittenten die Aufnahme erginzender Angaben in den Prospekt zu
verlangen, wenn der Anlegerschutz dies gebietet;

b) von den Emittenten und den sie kontrollierenden oder durch sie kontrollierten
Personen die Beibringung von Informationen und Unterlagen zu verlangen;

c) Nachpriifungen vor Ort durchzufiihren;

d) die Wirtschaftspriifer und das Management um die Belbrmgung von
Informationen zu ersuchen; :

e) _.ein oOffentliches Angebot fiir hdchstens 10 Tage. auszusétzen, wenn der
fundierte Verdacht auf VerstoB gegen die Richtlinienbestimmungen besteht;

f)  die Werbung fiir hochstens 10 Tage zu untersagen oder auszusetzen, wenn der
fundierte Verdacht auf Versto8 gegen die Richtlinienbestimmungen besteht;

- g) ein Gffentliches Angebot zu untersagen, wenn der Verdacht auf Versto8 gegen
die Richtlinienbestimmungen besteht;

"h)  den Handel fiir héchstens 10 Tage auszusetzen - oder die geregelten Mirkte
bitten, dies zu tun -, wenn der fundierte Verdacht auf Verstofl gegen die

Richtlinienbestimmungen besteht;

i)  den Handel zu untersagen, wenn der Verdacht auf VerstoB gegen die
Richtlinienbestimmungen besteht;

j)  die Tatsache zu verdffentlichen, dass ein Emittent seinen Verpflichtungen nicht
nachkommt.

Nach dem Angebot der Wertpapiere an das Publikum oder der Zulassung zum-
Handel auf geregelten Mérkten hat die zustdndige Behdrde befugt zu sein,

a) vom Emittenten zu verlangen, dass er den Anlegern alle wesentlichen
Informationen offen legt, die die Bewertung der dem Publikum angebotenen
oder zum Handel auf geregelten Mérkten zugelassenen Wertpapiere u.U.
beeinflussen kénnen, um den Schutz der Anleger sicherzustellen bzw. das
reibungslose Funktionieren des Marktes zu gewihrleisten;

~b)  den Handel der Wertpapiere auszusetzen - oder die geregelten Mirkte bitten,
dies zu tun, wenn die Lage des Emittenten nach Auffassung der zustindigen
Behorde den Anlegerinteressen abtréglich wiire;

c¢) dafir zu sorgen, dass die Emittenten, deren Wertpapiere auf geregelten
Mirkten gehandelt werden, den Verpflichtungen geniigen, die in Artikel 17 der
Richtlinie 79/279/EWG festgeschrieben sind, und dass alle Anleger
gleichermaBen informiert und alle Wertpapierinhaber vom Emittenten gleich
behandelt werden, die sich in jenen Mitgliedstaaten in der gleichen Lage
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befinden, in denen das Angebot unterbreitet bzw. die Wertpapiere gehandelt
werden.

Artikel 20

Berufsgeheimnis

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass alle Personen, die fiir die zustindigen Beh6rden
titig sind oder tdtig waren, -dem Berufsgeheimnis unterliegen. Dieses
Berufsgeheimnis hat zum Inhalt, dass vertrauliche Informationen, die sie in ihrer
beruflichen Eigenschaft erhalten, an keine Person oder Behoérde weitergegeben
werden diirfen aufler in zusammengefasster oder alligemeiner Form, so dass die
einzelnen Emittenten oder Mirkte nicht zu erkennen smd es gilt nlcht fiir Fille, die
unter das Strafrecht fallen.

Die zustidndigen Beh6rden werden erforderlichenfalls bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben zusammenarbeiten und werden die diesbeziiglich bendtigten
Informationen austauschen. Absatz 1 steht einem Austausch vertraulicher
Informationen zwischen den zustindigen Behoérden nicht entgegen. Die auf diesem
Wege ausgetauschten Informationen unterliegen der Pflicht zum Berufsgeheimnis, an
das die Personen, die bei den zustéindigen Behdrden titig sind oder waren und die die
Informatlonen erhalten, gebunden sind.

Artikel 21

VorsichtsmaBnahmen

Wenn die zustéindige Behorde des -Aufnahmemitgliedstaats feststellt, dass beim
Emittenten oder den Finanzinstituten, die mit der Abwicklung des &ffentlichen
Angebots betraut sind, UnregelmiBigkeiten aufgetreten sind, oder dass der Emittent
gegen seine Verpflichtungen versto8en hat, die sich aus der Tatsache ergeben, dass
die Wertpapiere zum Handel zugelassen sind, so hat die Aufnahmelandbehorde dies
der zustindigen Herkunftslandbehdrde mitzuteilen.

Wenn trotz der von der zustindigen Herkunftslandbehorde ergriffenen MaB3nahmen
oder aufgrund der Tatsache, dass sich diese Mafnahmen als unzweckmiBig
erweisen, der Emittent oder das mit der Abwicklung der 6ffentlichen
Angebotsverfahren betraute Finanzinstitut weiterhin gegen die einschldgigen Rechts-
oder Verwaltungsbestimmungen verstdft, so kann die zustindige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zustéindigen Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats alle fiir den Schutz der Anleger erforderlichen MaBBnahmen
ergreifen. Die Kommission ist dariiber sobald wie moglich in Kenntnis zu setzen.

Nach Konsultation der zustindigen Behdrden der betreffenden Mitgliedstaaten kann
die  Kommission entscheiden, dass die zustindige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats die zuvor genannten Mafnahmen &dndern oder abschaffen
muss. )

Jede von einer zustindigen Aufnahmelandbehérde getroffene Entscheidung ist
angemessen zu rechtfertigen. Auch miissen gegen sie in dem Mitgliedstaat, in dem
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sie getroffen wurde, Rechtsmittel eingelegt werden kénnen.

KAPITEL VI

Durchfiihrungsmafnahmen

Artikel 22
Ausschuss

1. ‘Die Kommission wird von dem Europalschen Wertpapierausschuss unterstutzt der
per Beschluss (2001/.../EG M der Kommission einzusetzen ist.

W)

Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, soO g}It das in Artikel 5 des Beschlusses
des Rates 1999/468/EG genannte Regelungsverfahren unter Einhaltung der
entsprechenden Artikel 7 und 8.

3. Der in Artikel 5 Absatz 6 des Beschlusses des Rates 1999/468/EG genannte
Zeitraum wird auf drei Monate festgelegt.

Artikel 23
© Strafen

Die Mitgliedstaaten legen Vorschrifien fiir Strafen fest, zu denen auch Verwaltungsstrafen
zihlen, die im Falle eines VerstoBes gegen die nationalen Bestimmungen anwendbar sind, die
auf Grund dieser Richtlinie angenommen wurden. Auch ergreifen sie MaBnahmen, um die
entsprechende  Durchfithrung  sicherzustellen. Die  vorgesehenen  Strafen  und
Verwaltungsstrafen miissen wirksam, angemessen und abschreckend sein, um die Einhaltung
der MaBnahmen zu fordern. Die Mitgliedstaaten melden diese Bestimmungen der
Kommission bis zu dem Termin 31. Dezember 2003, der in Artikel 25 genannt wird, und
teilen ihr auch unverziiglich alle etwaigen spiteren Anderungen mit.

Artikel 24

Beschwerderecht

Lie Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass gegen Entscheidungen, die in Anwendung der gemif
dieser Richtlinie erlassenen Rechts- und Verwaltungsvorschnften getroffen werden,
Rechtsmittel eingelegt werden kdnnen. :

Artikel 25

Umsetzung

14 Beschluss der Kommission zur Einsetzung des Europiischen Wertpapierausschusses noch nicht angenommen.
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Die Mitgliedstaaten erlassen bis spitestens 31. Dezember 2003 die Rechts- und
Verwaltungsvorschriften, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme. -

KAPITEL VII

Ijbergangs- und Schlusshestimmungen

Artikel 26

Aufhebung

Die Richtlinie 80/390/EWG sowie die Richtlinie 89/298/EWG werden ab dem 31. Dezember
2003 aufgehoben. '

Artikel 27

Ubergangsbestimmungen

Emittenten, deren Wertpapiere bereits zum Handel auf einem geregelten Markt zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens der Durchfithrungsmafnahmen im Sinne von Artikel 6 Absatz 1 zugelassen
waren, {ibermitteln der zustindigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats das gemiB Artikel
5 Absatz 4 geforderte Registrierungsformular, und zwar anléBlich der ersten Vorlage des
Jahresabschlusses und der Berichte nach diesem Stichtag.

Artikel 28

- - Inkrafttreten

Die Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amisblatt der
Europdischen Gemeinschaften in Kraft.

Artikel 29
Adressaten

Die Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am

In Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Die Prdsidentin Der Prisident
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ANHANG I

PROSPEKT

L ZUSAMMENFASSUNG

In der Zusammenfassung sollten auf wenigen Seiten die wichtigsten im Prospekt enthaltenen
Informationen zusammengefasst werden. Zumindest sollten aber Informationen aus den
folgenden Rubrlken aufgenommen werden:

Identitdt des Direktoriums, der Unternehmensleitung, der Berater und der
Abschlussprufer,

- Statistiken zum Wertpapierangebot und erwarteter Zeitplan;

wichtige Informationen iiber ausgewihlte Finanzdaten; Kapitalisierung und
Schuldenlast; Griinde fiir das Angebot und Verwendung der Erlose;
Risikofaktoren;

Informationen iiber den Emittenten:

- Geschichte und Entxvicklung des Unternehmens |

—  Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit

Betriebsergebnis, Finanzlage und Aussichten des Unternehmens

- Forschﬁng und Entwicklung, Patente und Lizenzen usw.

—  Informationen iiber jiingste und erwartete Tendenzen
Direktorium, Unternehmensleitung und Arbeitnehmer
Hauptaktiondre und Geschéifte mit verbundenen Parteien
Finanzinformaﬁonen:

- konsolidierte Abschliisse und sonstige Finanzinformationen;
— - wichtige Verdnderungen

Einéelheiten zum Wertpapierangebot und zur Zulassung zum Handél
- Wertpapierangeﬁot und Zulassung zum Handel;

—  Plan fiir die Streuung der Wertpap'iere;

- Mirkte; 7

—  Wertpapierinhaber, die ihre Papiere verduBBern;

~  Verwisserung (lediglich fiir Anteilspapiere);
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- Emissionskosten;
- Zusétzliche Informationen:
- Aktienkapital;
- Griindungsurkunde und Satzung;
- einsehbare Dokumente.
IL IDENTITAT DES DIREKTORIUMS, DER UNTERNEHMENSLEITUNG,
DER BERATER UND DER ABSCHLUSSPRUFER

Ziel ist es, die Vertreter des Unternechmens und andere Personen zu identifizieren, die am
Wertpapierangebot des Unternehmens bzw. der Zulassung der Wertpapiere zum Handel
beteiligt sind. Auch sollen die Personen erkenntlich gemacht werden, die fiir die Erstellung
des Prospekts geméB Artikel 5 der Richtlinie verantwortlich sind und jene, die fiir die Priifung
der Finanzausweise zustindig sind.

I1I. STATISTIKEN ZUM WERTPAPIERANGEBOT UND ERWARTETER
ZEITPLAN '

An dieser Stelle sind wichtige Informationen hinsichtlich der Abwicklung des
Wertpapierangebots und der Vorlage wichtiger Daten zu diesem Angebot beizubringen.

A. Angebotsstatistiken

B. Methode und erwarteter Zeitplan

IVv. WICHTIGE INFORMATIONEN

An dieser Stelle sollen wichtige Informationen iiber die Finanzlage, die Kapitalisierung und
die Risikofaktoren des Unternehmens zusammengetragen werden. Werden die in diesem
Dokument aufgenommenen Finanzausweise neu abgefasst, um wesentliche Anderungen in
der Gruppenstruktur des Unternehmens bzw. in den Rechnungslegungsstrategien zu
beriicksichtigen, miissen die ausgewéhlten Finanzdaten auch abgeéndert werden.

A. Ausgewihlte Finanzdaten

Kapitalisierung und Schuldenlast

B
C. Griinde fiir das Angebot und Verwendung der Erlise
D

Risikdfaktoren

V. INFORMATIONEN UBER DAS UNTERNEHMEN

An dieser Stelle sollen Informationen iiber die Geschéftstitigkeit des Unternehmens, seine
Erzeugnisse oder seine Dienstleistungen aufgenommen werden sowie iiber die Faktoren, die
seine Geschiftstitigkeit beeinflussen. Auch sollen hier Informationen- iiber die
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Angemessenheit und die ZweckmiBigkeit der Sachanlagen des Unternehmens sowie iiber
seine Pldne betreffend kiinftige Kapazititssteigerungen oder -senkungen zur Verfiigung
gestellt werden. - :

A. Geschichte und Entwicklung des Unternehmens

B. Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit
C. Organisationsstruktur

D. Sachanlagen

VL BETRIEBSERGEBNIS, FINANZLAGE UND AUSSICHTEN DES
' UNTERNEHMENS '

An dieser Stelle soll die Unternehmensleitung Angaben zu Faktoren machen, die die
Finanzlage des Unternehmens und die Betriebsergebnisse in den Geschiftsjahren beeinflusst
haben, fiir die die Finanzausweise erstellt wurden. Aulerdem soll die Unternehmensleitung
die Faktoren und Entwicklungen bewerten, von denen erwartet wird, dass sie in kiinftigen
Geschiftsjahren einen wesentlichen Einfluss auf die Finanzlage des Unternehmens und die
Betriebsergebnisse nehmen werden.

A. Betriebsergebnisse
B. Liquiditit und Kapitalausstattung

C. Forschung und Entwicklung. Patente und Lizenzen usw.
D. Informationen iiber jiingste und erwartete Tendenzen

VILDIREKTORIUM, UNTERNEHMENSLEITUNG UND ARBEITNEHMER

An dieser Stelle sollen Informationen iiber das Direktorium und die Unternehmensleitung
beigebracht werden, die den Anlegern gestatten sollen, sich ein Urteil iiber die Erfahrungen,
Qualifikationen und die Bezahlung dieser Personen zu bilden sowie iiber ihr Verhdltnis zum
Unternehmen.

A. Direktorium und Unternchmensleitung
B. Bezahlung

Praktiken des Direktoriums

C
D. Arbeitnehmer
E

Aktienbesitz

VIII. HAUPTAKTIONARE UND GESCHAFTE MIT VERBUNDENEN PARTEIEN

An dieser Stelle sind Angaben zu den Hauptaktioniren und sonstigen Personen zu machen,
die das Unternehmen tatséchlich oder potentiell kontrollieren. Auch sind Informationen iiber
Geschifte vorzulegen, die das Unternehmen mit Personen getétigt hat, die mit dem
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Unternehmen verbunden sind, und aus denen hervorgeht, ob die Bedingungen fiir derartxge
Geschifte fiir das Unternehmen fair waren.

A. Hauptaktionire
‘B. Geschifte mit verbundenen Unternehmen

C. Beteiligungen von Sachverstindigen und Beratern

IX. FINANZINFORMATIONEN

In dieser Rubrik ist aufzufiihren, wélche Finanzausweise in das Dokument aufzunehmen sind
_sowie die erfassten Geschiftsjahre, das Datum der Erstellung der Finanzausweise und
sonstiger Informationen finanzieller Art. Die fiir die Erstellung und Priifung der
Finanzausweise anzuwendenden Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsgrundsitze
werden gemifl den internationalen Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsgrundsitzen
festgelegt.

A. Konsolidierte Abschliisse und sonstige Finanzinformationen

B. Wichtige Veriinderlingen

X. EINZELHEITEN ZUM WERTPAPIERANGEBOT UND ZUR ZULASSUNG
ZUM HANDEL

An dieser Stelle sind Informationen zum Wertpapiérangebot und zur Zulassung der
Wertpapiere zum Handel sowie zum Plan fiir die Vermarktung der Wertpapiere und damit
verbundenen Fragen zu machen.

A. Wertpapierangebot und Zulassung zum Handel )
B. Plan fiir die Streuung der Wertpapiere ”

C.  Mirkte

Wertpapierinhaber, die ihre Papiere veriuBern

Verwiisserung (lediglich fiir Anteilspapiere)

Emissionskosten

RN

XI. ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

An dieser Stelle sind weitere Angaben zu machen, die meist rechtlich \orgeschrleben und
nicht an anderer Stelle im Prospekt vermerkt sind.

A. Aktienkapital.
B. Griindungsurkunde und Satzung

C.  Wichtige Vertrige
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Devisenkontrollen

Besteuerung

Dividenden und Zahlstellen

Sachverstindigenerklirung

Einsehbare Dokumente

Weitere Informationen
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ANHANG II -

REGISTRIERUNGSFORMULAR

I IDENTITAT DES ~ DIREKTORIUMS, DER

UNTERNEHMENSLEITUNG, DER BERATER UND DER
ABSCHLUSSPRUFER

Ziel ist es, die Vertreter des Unternehmens und andere Personen zu identifizieren, die am
Wertpapierangebot des Unternehmens bzw. der Zulassung der Wertpapiere zum Handel
beteiligt sind. Auch sollen die Personen erkenntlich gemacht werden, die fiir die
Erstellung des Prospekts gemaB Artikel 5 der Richtlinie verantwortlich sind und jene, die
fiir die Priiffung der Finanzausweise zusténdig sind.

II. WICHTIGE INFORMATIONEN UBER DEN EMITTENTEN

An dieser Stelle sollen wichtige Informationen iiber die Finanzlage, die Kapitalisierung
und die Risikofaktoren des Unternehmens zusammengetragen werden. Werden die in
diesem Dokument aufgenommenen Finanzausweise neu abgefasst, um wesentliche
Anderungen in der Gruppenstruktur des Unternehmens- bzw. in den
Rechnungslegungsstrategien zu beriicksichtigen, miissen die ausgew#hlten Finanzdaten
auch abgedndert werden. '

A. Ausgewiihlte Finanzdaten

B. Kapitalisierung und Schuldenlast
C. Risikofaktoren

1. INFORMATIONEN UBER DAS UNTERNEHMEN

An dieser Stelle sollen Informationen iiber die Geschiftstitigkeit des Unternehmens,
seine Erzeugnisse oder seine Dienstleistungen aufgenommen werden sowie iiber die
Faktoren, die seine Geschiftstdtigkeit beeinflussen. Auch sollen hier Informationen iiber
die Angemessenheit und die ZweckméBigkeit der Sachanlagen des Unternehmens sowie
tiber seine Plidne betreffend kiinftige Kapazititssteigerungen oder -senkungen zur
Verfiigung gestellt werden.

A. Geschichte und Entwicklung des Unternehmens

B.  Uberblick iiber die Geschiiftstitigkeit

C. Organisationsstruktur

D. Sachanlagen
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Iv. BETRIEBSERGEBNIS, FINANZLAGE UND AUSSICHTEN DES
UNTERNEHMENS ' :

An dieser Stelle soll die Unternehmensleitung Angaben zu Faktoren machen, die die
Finanzlage des Unternehmens und die Betriebsergebnisse in den Geschiftsjahren
beeinflusst haben, fiir die die Finanzausweise erstellt wurden. AuBerdem soll die
Unternehmensleitung die Faktoren und Entwicklungen bewerten, von denen erwartet
wird, dass sie in kiinftigen Geschéftsjahren einen wesentlichen Einfluss auf die
Finanzlage des Unternehmens und die Betriebsergebnisse nehmen werden.

A. Betriebsergebnisse

. Liquiditit und Kapitalausstattung

B
C. Forschung und Entwicklung, Patente und Lizenzen usw.
)

Informationen iiber jiingste und erwartete Tendenzen

V. DIREKTORIUM, UNTERNEHMENSLEITUNG UND ARBEITNEHMER

An dieser Stelle sollen Informationen iiber das Direktorium und die Unternehmensleitung
beigebracht werden, die den Anlegern gestatten sollen, sich ein Urteil iiber die
Erfahrungen, Qualifikationen und die Bezahlung dieser Personen zu bilden sowie iiber
ihr Verhéltnis zun Unternehmen. '

A. birektorium und Unternehmensleitung

B. Bezahlung |

C Praktiken des Direktoriums

D.  Arbeitnehmer

E Aktienbesitz

- VL HAUPTAKTIONARE UND GESCHAFTE MIT VERBUNDENEN
PARTEIEN

An dieser Stelle sind Angaben zu den Hauptaktiondren und sonstigen Personen zu
machen, die das Unternehmen tatsichlich oder potentiell kontrollieren. Auch sind
Informationen iiber Geschiifte vorzulegen, die das Unternechmen mit Personen getitigt
hat, die mit dem Unternehmen verbunden sind, und aus denen hervorgeht, ob die
Bedingungen fiir derartige Geschifte fiir das Unternehmen fair waren.

A. Hauptaktionére

B. Geschifte mit verbundenen Unternehmen

C. Beteiligungen von Sachverstindigen und Beratern
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VIL. FINANZINFORMATIONEN :

In dieser Rubrik ist aufzufiihren, welche Finanzausweise in das Dokument aufzunechmen
sind sowie die erfassten Geschéftsjahre, das Datum der Erstellung der Finanzausweise
und sonstiger Informationen finanzieller Art. Die fiir die Erstellung und Priifung der
Finanzausweise anzuwendenden Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsgrundsitze
werden gemiB den internationalen Rechnungslegungs- und
Abschlusspriifungsgrundsitzen festgelegt. )

A. Konsolidierte Abschliisse und sonstige Finanzinformationen

B. Wichtige Verinderungen

VIII. ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

An dieser Stelle sind weitere Angaben zu machen, die meist rechtlich vorgeschrieben und
nicht an anderer Stelle im Prospekt vermerkt sind.

A. Aktienkapital.

B. Griindungsurkunde und Satzung
C. Wichtige Vertrige

Sachverstindigenerklirung

Einsehbare Dokumente

W om

Weitere Informationen
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. ANHANG III

VVERTPAPIERBIESCHREIBUNG

1. IDENTITAT DES DIREKTORIUMS, DER UNTERI\EHV[ENSLEITUNG
DER BERATER UND DER ABSCHLUSSPRUFER :

Ziel ist es, die Vertreter des Unternehmens und andere Personen zu identifizieren, die am
Wertpapierangebot des Unternehmens bzw. der Zulassung der Wertpapiere zum Handel
beteiligt sind. Auch sollen die Personen erkenntlich gemacht werden, die fiir die Erstellung
des Prospekts gemiB Artikel 5 der Richtlinie verantwortlich sind und jene, die fiir die Priifung
der Finanzausweise zustindig sind.

I STATISTIKEN ZUM WERTPAPIERANGEBOT UND ERWARTETER
ZEITPLAN '

An dieser Stelle sind wichtige Informationen hinsichtlich der Abwicklung des
Wertpapierangebots und der Vorlage wichtiger Daten zu diesem Angebot beizubringen.

A. Angebotsstatistiken
B. Methode und erwarteter Zeitplan

II. WICHTIGE INFORMATIONEN UBER DEN EMITTENTEN

An dieser Stelle sollen wichtige Informationen iiber die Finanzlage, die Kapitalisierung und
die Risikofaktoren des Unternehmens zusammengetragen werden. Werden die in diesem
Dokument aufgenommenen Finanzausweise neu abgefasst, um wesentliche Anderungen in
der Gruppenstruktur des Unternehmens bzw. in den Rechnungslegungsstrategien zu
beriicksichtigen, miissen die ausgewédhlten Finanzdaten auch abgedndert werden.

A. Kapitalisierung und Schuldenlast

B. Gﬁinde fiir das Angebot und Verwendung der Erlise
C. Risikofaktoren

IV. BETEILIGUNGEN VON SACHVERSTANDIGEN

Hier sind Angaben zu Geschiften zu machen, die das Unternehmen mit Sachverstindigen
oder Beratern getétigt hat, die auf externer Basis beschiftigt werden.

V. EINZELHEITEN ZUM WERTPAPIERANGEBOT UND ZUR ZLIASSUNG
ZUM HANDEL

An dieser Stelle sind Informationen zum Wertpapierangebot und zur Zulassung der
Wertpapiere zum Handel sowie zum Plan fiir die Vermarktung der Wertpapiere und damit
verbundenen Fragen zu machen.



A,

B.

C.

D.

- E.

F.
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Wertpapierangebot und Zulassimg zum Handel
Plan fiir die Streuung der \Veftpapiere

Markte

‘Wertpapierinhaber, die ihre Papiere veriuf3ern

Verwiisserung (lediglich fiir Anteilspapiere)

Emissionskosten

VI. ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

Drucksache 476/ 01

- An dieser Stelle sind weitere Angaben zu machen, die meist rechtlich vorgeéchrieben und
nicht an anderer Stelle im Prospekt vermerkt sind.

A.

B.

C
D.
E

Devisenkontrollen

Besteuerung
Dividenden und Zahlstellen

Sachverstindigenerklarung

Einsehbare Dokumente
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ANHANG 1V

ZUSAMMENFASSUNG

In der Zusammenfassung sollten auf wenigen Seiten die wichtigsten im Prospekt enthaltenen
Informationen zusammengefasst werden. Zumindest sollten aber Informationen aus den
folgenden Rubriken aufgenommen werden:

Identitdt des Direktoriums, der Unternehmensleitung, der Berater und der
Abschlusspriifer;

Statistiken zum Wertpapierangebot und erwarteter Zeitplan;

wichtige Informationen iiber ausgewdhlte Finanzdaten; Kapitalisierung und
Schuldenlast; Griinde fiir das Angebot und Verwendung der Erlose;
Risikofaktoren;

Informationen iiber den Emittenten:

- Geschichte und Entwicklung des Unternehmens

—  Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit

Betriebsergebnis, Finanzlage und Aussichten des Unternehmens

—  Forschung und Entwicklung, Patente und Lizenzen usw.

—  Informationen iiber jiingste und erwartete Tendenzen
Direktorium, Unternehmensleitung und Arbeitnehmer
Hauptaktionére und Geschifte mit verbundenen Parteien
Finanzinformationen:

—  konsolidierte Abschliisse und sonstige Finanzinformationen;
—  wichtige Verdnderungen

Einzelheiten zum Wertpapierangebot und zur Zulassung zum Handel
- We;tpapierangebot und Zulassung zum Eandel;

—  Plan fiir die Streuung der Wertpapiere;

- Mirkte;

—  Wertpapierinhaber, die ihre Pdpiere verduBern;

—  Verwisserung (lediglich fiir Anteilspapiere);

- Emissionskosteh;

Zusiatzliche Informationen:
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—  Aktienkapital;
—  Griindungsurkunde und Satzung;

- einsehbare Dokumente.
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FOLGENABSCHATZUNGSBOGEN

AUSWIRKUNGEN DES VORGESCHLAGENEN RECHTSAKTS AUF DIE

UNTERNEHMEN UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUNG DER KLEINEN

UND MITTLEREN UNTERNEHMEN (KMU)

BEZEICHNUNG DES VORGESCHLAGENEN RECHTSAKTS:

Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates iiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
veroffentlichen ist

DOKUMENTENNUMMER:

DER VORGESCHLAGENE RECHTSAKT

4.

1.  Warum ist ein Rechisakt der Gemeinschaft unter Berticksichtigung des
Subsidiaritdtsprinzips in diesem Bereich notwendig und welche Ziele werden in

erster Linie verfolgt?

Ein einheitlicher Finanzmarkt diirfte die Wettbewerbsfihigkeit der europdischen
Wirtschaft erh6hen, da er die Kapitalaufnahme fiir Unternehmen jeder Art verbilligt.

Mit dem aktuellen, lickenhaften und -komplexen System der gegenseitigen
Anerkennung ldsst sich das Ziel eines einheitlichen Emittentenpasses nicht erreichen.
Modernisierung und Flexibilisierung tun Not. Eine Harmonisierung des
Prospektinhalts diirfte einen gemeinschaftsweit einheitlichen Anlegerschutz
ermdglichen und so ldnderiibergreifende  Verkaufsangebote und den
grenziibergreifenden Handel erleichtern. '

Auch wiizde ein europdischer Pass den Emittenten die Einhaltung der geltenden
Rechtsvorschriften erleichtern, da er sie der Pflicht enthdbe, ihre Prospekte in
mehreren Fassungen zu erstellen oder zahlreiche zusitzliche nationale Auflagen zu

. erfiillen.

Mit dieser Zielsetzung wird auch der Aufforderung des Europidischen Rates von
Lissabon entsprochen, in der Europdischen Union einen Europdischen Pass fiir
Emittenten einzufithren. Um einem weitestmdglichen Kreis, einschlielich KMU,

" den Zugang zu Anlagekapital zu erleichtern, miissen die beiden Prospel\trxchtllmen1

von denen die erste 21 Jahre alt ist, vbllig iiberarbeitet werden.

Die Richtlinie entspricht den vom Ausschuss der Weisen in seinem Schlussbericht
iiber die Regulierung der Européischen W ertpaplermarkte (Brussel 15. Febuar 2001)
ausgesprochenen Empfehlungen.-

i5

80/390/EWG (Borsenprospekt) und 89/298/EWG (6ffentliches Angebot von Wertpapieren).
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Die Richtlinie soll bei allen Arten von Emittenten das groftmégliche Gleichgewicht zwischen

Anlegerschutz, ~ Marktintegritdt =~ und  umfassender =~ Herkunftslandkontrolle
gewihrleisten und die Méglichkeit erdffnen, auf Basis der Rechtsvorschriften des
Herkunftslandes Zugang zu allen européischen Mérkten zu erhalten.

AUSWIRKUNG AUF DIE UNTERNEHMEN

5.

2. Wer wird durch den vorgeschlagenren Rechtsakt betroffen sein?

— Welche Wirtschaftszweige?

Alle Emittenten mit Ausnahme der EU-Mitgliedstaaten, internationaler Stellen,
denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehé6ren, der EZB und OGAW.

—  Welche UnternehmensgroBen (welcher Anteil kleiner, mittlerer, groBer
Unternehmen)? :

Zwar werden alle Emittenten gleich welcher Gr6Be den Europiischen Pass in
Anspruch nehmen konnen, doch sind es in der Regel bérsennotierte und mittlere

~ Unternehmen, die direkt auf dem Markt Kapital aufnehmen.

— Befinden sich diese Unternehmen in bestimmten geographischen Gebieten?
Nein, der Vorschlag betrifft Emittenten in der gesamten Gemeinschaft.
Was werden die Unternehmen zu tun haben, um dem Rechtsakt nachzukommen?

Die Unternehmen miissen die fir die Verdffentlichung des Prospekts- gestellten
Auflagen erfiillen und die einschligigen Informationen gegebenenfalls aktualisieren.

Welche WlI'tSChaftllChel’l Folgen wird der vorgeschlagene Rechtsakt voraussichtlich
haben?

~ fir die Beschafngung"

Der Vorschlag diirfte sich positiv auf die Schaffung von Arbeltsplatzen auswirken.
Da er die direkte Kapitalaufnahme auf dem Wertpapiermarkt erleichtert und
verbilligt, erh6ht sich fiir die Unternehmen die Zahl neuer finanzieller Ressourcen.

—  fiir die Investitionen und die Griindung neuer Unternehmen?

Wie bereits erldutert, diirften effiziente europdische Wertpapierméirkte die
gesamtwirtschaftliche Leistungsfihigkeit verbessern und das Wirtschaftswachstum
ankurbeln, was sich positiv auf die Schaffung von Arbeitsplitzen, auf Innovation und
auf Produktivitdt auswirkt (und auch den Zuwachs von Wagniskapital fordert).

-~ fiir die Wettbewerbsposition der Unternehmen?

In Anbetracht der verbilligten Kapitalaufnahme und unionsweit harmonisierter und
vergleichbarer Bedingungen fiir alle Wettbewerber ist in diesem Berelch mit
p051t1ven Auswirkungen zu rechnen.

Drucksache 476/0%
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Enthiilt der vorgeschlagene Rechtsakt Bestimmungen, die der besonderen Lage
kleiner und mittlerer Unternehmen Rechnung tragen (etwa reduzierte oder
andersartige Anforderungen usw.)?

Dem Vorschlag zufolge soll die Kommission die vorgeschriebenen drei Jahre, die ein
Emittent bestehen muss, um in den Genuss des Europdischen Passes und der
gegenseitigen Anerkennung zu kommen, durch einen Komitologiebeschluss
verkiirzen konnen. In Bezug auf die Offenlegungsstandards teilt die Kommission die
Auffassung anderer einschldgiger internationaler Organisationen, dass keinerlei
Unterscheidung in Bezug auf GroBe des Emittenten getroffen werden sollte. Der
Prospekt sollte dem Anleger eine angemessene Bewertung der angebotenen oder
zum Handel zugelassenen Wertpapiere ermoglichen. Hohe Offenlegungsstandards
diirften (wie die Erfahrung in den USA zeigt) das Vertrauen dér Anleger stirken,
denn letztendlich bedeutet jede Standardisierung Kosteneinsparungen.

KONSULTATIONEN

9.

Fithren Sie die Organisationen auf, die zu dem vorgeschlagenen Rechtsakt
konsultiert wurden, und stellen Sie deren wichtigste Auffassungen dar

Die Kommission hat die betroffenen Organisationen direkt und indirekt konsultiert.
Im Forum fiir Verbraucherinformation wurden die mit diesem Thema
‘zusammenhéngenden Fragen umfassend diskutiert.

Das Forum of European Securities Committee (FESCO), an dessen Sitzungen die
Kommission als Beobachterin teilnimmt, hat im Mai 2000 ein Konsultationspapier
iiber europaweite 6ffentliche Angebote verdffentlicht. Die dazu (unter anderem von
18 europiischen und nationalen Verbinden) abgegebenen Stellungnahmen wurden
der Kommission zur Verfiigung gestellt. Im Anschluss an diese Anhorung legte
FESCO cer Kommission ein neues Papier iiber europaweite 6ffentliche Angebote
vor, das diesen Stellungnahmen Rechnung trigt und inhaltlich weitgehend mit dem
Kommissionsvorschlag iibereinstimmt. '

Die Kommission hat dieses Thema am 8. Juni 2000 in der Sitzung des Ausschuss
hochrangiger Beamter der Borsen- und Wertpapieraufsichtsbehdrden mit Vertretern
der Mitgliedstaaten und der Aufsichtsbehdrden diskutiert und am 26. Januar 2001 zur
Er6rterung des Vorschlagsentwurfs eine Ad-hoc-Sitzung einberufen. Auch die
Politische Gruppe fiir Finanzdienstleistungen hat Grundziige fiir die Einfiihrung eines
Europiischen Emittentenpasses diskutiert. .

Fiir seinen Schlussbericht iiber die Regulierung der européischen Wertpapiermérkte
hat der Ausschuss der Weisen die Branche konsultiert und zu diesem Zweck
schriftliche Stellungnahmen eingeholt und Ad-hoc-AnhOrungen veranstaltet. Dem
ersten Bericht des Ausschusses zufolge (S. 36) wurde die Einfithrung eines
Europdischen Emittentenpasses in den meisten Stellungnahmen als eine der
Top-Prioritdten genannt, die von der Kommission in Angriff genommen werden
miissen. '

Auch im dritten Fortschrittsbericht iiber die Umsetzung des Aktionsplans (sowie in
den Diskussionen der Politischen Gruppe fiir Finanzdienstleistungen) wurde die

Aktualisierung der derzeitigen Prospektrichtlinien und die Einfiihrung eines
Europdischen Passes als Top-Prioritit eingestuft.
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Beschluss

des Bundesrates

Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates Uber den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen lst

KOM(2001) 280 endg.; Ratsdok. 9674/01

Der Bundesrat hat in seiner 767. Sitzung am 27: September 2001 gemaB §§ 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen: -

Der Bundesrat begriift die Absicht der Kommission, den Inhalt von Bérsen- und
_Verkaufsprospekten zu harmonisieren, um einen gemeinschaftsweit- einheitlichen
Anlegerschutz zu ermdglichen und die grenziiberschreitende Kapitalaufnahme zu
erleichtern. Er bittet die Bundesregierung jedoch, im weiteren Verlauf des Recht-
setzungsverfahrens in den Gremien der EU auf folgende Anderunge’n hinzuwirken:-

1. Artikel 1 Abs. 3 sollte um Ausnahmeregelungen fiir folgende Fallgruppen _
erginzt werden:

- Fiir Daueremittenten sollten die Mitgliedstaaten auch weiterhin Ausnahme-
regelungen entsprechend Artikel 5 Buchstabe a der Richtlinie zur
Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Ver-
breitung des Prospekts, der im Falle &ffentlicher Angebote von Wert- .
papieren zu ver6ffentlichen ist (89/298/EWG), treffen konnen. Der Bundes-
geseizgeber hat von dieser Ausnahmemdglichkeit in § 3 Nr. 2 Verkaufs-
prospektgesétz Gebrauch gemacht. In diesen Fillen ist ein ausreichender
Anlegerschutz durch die nationale Aufsichtsbehdrde sichergestellt. Die

- wiederholte Erstellung im Wesentlichen gleicher Verkaufsprospekte kénnte '—
fiir kleinere Kreditinstitute zu unangemessenen Belastungen fiihren.

Veririzb: Bundesanzzger Verlagsgezalischaft mbH, Postfach 1320, 53C03 Bonn
Tetafon: 0226i3320840, Te'afax: 0228/3220844 A
1SSN 0720-2946
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- = Euro-Wertpapiere sollten, wenn keine allgemeine VVefbekampagne' veran- .
istaltet wird und der Veririeb nicht im Rahmen von- Haustiirgeschaften
erfolgt, entsprechend Artikel 2 Abs 2 Buchstabe 1 ‘der Richilinie zur -

' Koordlmerung der Bedingungen fiirr die Erstellung, Kontrolle und Ver--

breitung des Prospekts, der im Falle offentlicher Angebote von Wert-
papieren zu verdffentlichen ist (89/298/EWG), aus dem Anwendungs—

. bereich der Richtlinie herausgenommen werden. Euro—WertDaplere diirfen
nur iiber Kredit- und sonstige Finanzinstitute erworben werden, die staat--
licher Aufsicht unterliegen. Das Angebot derartiger Papiere richtet sich

~  nicht primér an private Anlegér. Diese erlangén vom Offentlichen Angebot -
in der Regel keine Kenntnis. Daher ist ein Bediirfnis fiir die Einbeziehung
von Euro-Wertpapieren in den Anwendungsbereich der Richtlinie ,r-licht'

ersichtlich. " ' o _ 7 | N

- Ander in Artikel 6 Abs. 3 Buchstabe a der Richtlinie zur Koordinierung der
Bedingungen 'f'ii'r die Erstellurig, die Kontrolle und die Verbreitung des -

- Prospekts der fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notlerung

an einer Wertpaplerbexse Zu veroffenthchen ist (80/390/EWG), getroffenen - N
' 'Ausnahmeregelung sollte festgehalten werden. Diese Regelung, auf der

'§45 Nr. -3 Buchstabe b Biirsenzulassﬁngsverordnung und § 4 Nr.2
, Verkaufspmspektges'etz' beruhen,” ermdglicht die prospekifreie Zulassung
“von Aktienemissionen aus Kapitalerhthungen bis zu 10 % des bereits zuge-

lassenen Kapitals. Dadurch werden bereits borsennotierte Unternehmen in

die Lage versetzt, ziigig Kapitalerhi')hungeh durchfiihren zu kénnen. Dies
kann in Sanierungsfélien von erheblicher Bedeutung sein.

- Beibehalten werden sollte auch die in Artikel 5 Buchstabe ¢ Absatz ii der
Richtlinie zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Ersteilung, Kontrolle
und Verbreitung des Prospekts, der im Falle bffenﬂicher Angebote von

" Wertpapieren zu verdffentlichen ist (89/298/EWG), in § 45 Nr. 3 Buch-
stabe e Borsenzulassungsverordnung und § 3 Nr. 4 Verkaufsprospekigesetz
vorgesehene Ausnahmeregelung, Durch die Ausnahmeklausel sollten Wert- -
papiere vom Anwendungsbereich der Richtlinie ausgenommen werden, die.
ausdriicklich von einem Mitgliedstaat, einer Remonalreglerung_,emes Mit-
gliedStaates oder einer Gebiétsk{irperschaft eines Mitgliedstaates garantiert
werden.

- Im Hinblick auf den so genannten "Greenshoe" im Rahmen von Book-
bulldmg-Verfahren wn‘d eine Ausnahmebestlmmung entsprechend der




-3- -Drucksache 476/01 (Beschluss)

- Regelung des § 2 Nr. 5 Verkaufsprospekigesetz fiir erforderlich gehalten,
wonach ein Verkaufsprospekt nicht verdffentlicht werden muss, wenn die
Wertpapiere Teil einer Emission sind, fiir die berelts im Inland ein Ver-
kaufsprospekt veroffentlicht worden ist.

- Eine Ausnahmeméglichkeit sollte entsprechend der Regeluhg des § 45
Nr. 3 Buchstabe ¢ Borsenzulassungsverordnung auch fiir die Fille vor-
gesehen werden, in denen die zuzulassenden Wertpapiere an Arbeitnehmer
-iiberlassene Aktien sind und Aktien derSclben Gattung an derselben Bérse
amtlich notiert werden. :

2. In Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a sollte klargestelli werden, dass sich der An-
‘wendungsbereich -der Richtlinie auch auf alle neustrukturierten Produkre
(Index-Zertifikate, Index-gebundene Anleihen oder Séhuldverschreibungen, |
Optionsscheine, die unabhingig von einer Anleiheemission emittiert werden)
und auf Optionsscheine erstreckt, deren Gegenstand Wihrungen, Edelmetalle
oder sonstige Waren sind. Diese Klarstellung erscheint erforderlich, weil die
Zulassung strukturierter Wertpapiere bisher innerhalb der EU sehr unterschied-
lich gehandhabt wurde. " ‘

3. Die Definition der "qualifizierten Anleger" in Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe ¢
sollte auch sonstige iiber die notwendige Sachkunde verfiigende Unternechmen
und Institutionen erfassen (beispielsweise Zentralbanken).

4. Entgegen Artikel 2 Abs. 2 sollten die in Artikel 2 Abs. 1 enthaltenen Defini-
tionen nicht im Komitologieverfahren geklirt und angepasst werden. Bei den
Definitionen handelt es sich nicht lediglich um "nicht wesentliche Durch-
fiihrungsdetails". Thnen kommt vielmehr fiir die Festlegung des Anwendungs-
bereichs der Richtlinie eine maBgebende Bedeutung zu. /

5. Entgegen Artikel 3 Abs. 4 sollten Terminologie oder Ausnahmen in Artikel 3
Abs. 2 und 3 nicht im Komitologieverfahren geklirt und angepasst werden. Es -
handelt sich um grundlegende Festlegungen im Hinblick auf den Anwendungs-
bereich der Richtlinie.

6. Artikel 9 Abs. 1, wonach das Registrierungsformular jahrlich zu aktualisieren
ist, sollte nur Anwendung finden, wenn weiterhin Neuemissionen erfolgen, die
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im Rahmen der Wertpapierbeschréibung auf das Registrierungsformular Bezug - |

) nehmen oder Weml Wertpapiere des Emittenten noch gehandelt werden. Das
- Fehlen einer entsprechenden Ausnahmeregelung konnte dazu fithren, dass
' Emittenten mit unangemessenen Mehrkosten belastet wérden. :

' Da 51ch auf Grund des Wortlauts des Artlkels 11 Abs. 2 n1cht erschheBt auf

welche Fallkonstellatlonen sich die 15-Tage-Frist bezieht, sollte eine ent-
sprechende Klarstellung erfolgen. Dies gilt umso mehr, als bereits die ‘Aus-

' 'nahmerégelung des Artikels 11 Abs. 3 die wesentlichen Fallgestaltungen erfasst
- (Zulassung lediglich der W ertpc,plerbeschrelbang nach erfolgter Genehrmgung '

' des Reglstrlemngsdokuments Erstangebot)

. Die' in Art_ikél 11 Abs. 3 Satz 2 x'drg_eséhene Frist von 40 Tagen sollte verkiirzt '—
~werden, da sie die ziigige Begebung von Wertpapieren unter Ausnutzung
giinstiger Markisituationen beeintrichtigen konnte Es sollte im Ubrigen in
Artikel 11 von "Borsentagen” gesprochen werden

Artikel 11 Abs. 4, wonach das Ausbléiben einér fristgerechten Entséhéidung '

durch die zusténdige Behorde als Ablehnung des Antrags gilt, sollte in der

: VWCISC geandert werden, dass die Regelung an dem héheren Standard des § 8a

Abs. 1 Verkaursprospektgesetz orientiert wird. Dadurch wire smhergestellt
dass sich ein Schweigen der Behorde nicht zu Lasten des Antragstellers aus-

7 w1rkt

- 10.

Entgegen Artikel 11 Abs 6 sollten die Regelungen uber die Prufung des Pro—r
spekts und die Anpassung der Fristen angesichts der diesen Regelungen zu-
kommenden grundlegenden Bedeutung nicht.im Kc:mltologleverfahren erlasse'l

~ werden.

11.

Die in Artikel» 13-7 Abs. 1 vorgesehene Vorpriifungspflicht der Herkﬁnftrslaindr—
behorde fiir Bekanntmachungen, Anzeigen und Broschiiren sollte mit einer~

* Kurzen Frist (Zeitvorgabe fiir die Priifung) versehen werden, um Verzdgerungen

12.
" die Rede - kénnte zu der Schlussfolgerung verleiten, die Aufnahmelandbehérde, ,

bei der - aus Sicht des ‘Emittenten bedeutsamen - zeltgerechten Abw1ck1ung des
Zulassungs- und Platmerqusverfahrens zu vermeiden. ' '

Die Faséung des Artikéis 15 Abs. 1-- dort ist von "Antrag" und "akzeptieren"
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13,

habe eine Entscheidungsbefugnis hinsichtlich der Zulassung des Prospekts.
Dies widerspréiche jedoch dem Ziel des Richtlinienvorschlags, ein "einfaches
Notifizierungsverfahren" zu schaffen. Durch eine geeignete Wortwahl - bei-
spielsweise "Notifizierung" - sollte eine entsprechende Klarstellung'erfolgen.

Artikel 19 Abs. 1, wonach jeder Mitgliedstaat "di_e:zust’éndige Verwaltungs-
behérde" benennt, "die die in dieser Richtlinie vorgesehenen Aufgaben zu
erfiillen und die tatséchliche Anwendung dieser Richtlinie sicherzustellen hat",

missachtet das - fiir das Europdische Gemeinschaftsrecht grundlegende - Sub- |
sidiarititsprinzip. Fine Notwendigkeit fiir eine derartige Vorgabe ist nicht’

erkennbar. Sie stellt einen unverhiltnismidBigen Eingriff in die mitglied-
staatliche Verwaltungsstruktur und im Falle Deutschlands iiberdies in das
foderale Verfassungsprinzip und in die bewihrie féderal-dezentrale Borsen-
struktur dar. Das histdrisch gewachsene - aus Ooffentlich-rechtlichen und
privatrechtlichen Elementen bestehende - deutsche Borsensystem wird maB-

~ gebend durch die Borsenselbstverwaltung geprigt. Das &ffentlich-rechtliche

Selbstverwaltungssystem garantiert unter anderem die erforderliche Markinihe
der borslichen Aufsichtsorgane auch im Bereich der Zulassung von Wert-
papieren. Interessenkonflikte der zustindigen Aufsichtsorgane (Zulassungs-

stellen), die strikt an das geltende Recht gebunden sind, sind von vornherein

ausgeschlossen, da ihnen Behordencharakter zukommt und sie der staatlicheh
Rechtsaufsicht durch die Lénder unterliegen. Wiirde der Kommissionsvorschlag

. realisiert, so hitie dies gravierende Effizienzverluste zur Folge, weil der vor-

gesehenen Aufsichisstruktur die erforderliche Markindhe fehlen wiirde und

- nicht erkennbar ist, wie eine effiziente Zusammenarbeit zwischen einer Zentral-

behdrde und den deutschen (Regional-)Borsen bei der Zulassung von Wert- -
papieren gewihrleistet werden konnte. Ausdriicklich ist hervorzuheben, dass
der Komfnissic»nsvorschlag den Besonderheiten des bewdhrten deutschen
Bﬁrsenaufsichtssysfems in keiner Weise Rechnung trégt. Er zielt offenbar allein

- auf die davon vollig abweichende Situation in anderen Mitgliedstaaten ab. Im
* Hinblick auf die Gestaltung der Aufsichtsstruktur ist dem Subsidiarititsprinzip

in vollem Umfang Geltung zu verschaffen. Es ist allein Aufgabe der

~ Mitgliedstaaten, geeignete und effiziente Verwaltungs- und OrganiSations-

strukturen fiir den Vollzug der materiellen Vorgaben der Richtlinie in eigener

“Verantwortung und unter Beachtung ihres innerstaatlichen Verfassungsrechts

zu bestimmen. Die Fassung des Artikels 19 und der Erwigungsgrund 24 sind
dahin gehend zu.#ndern, dass allein die Mitgliedstaaten bestimmen, welche
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Behorde oder Behorden fiir die Durchfuhrung und die’ Kontrolle der Umsetzung
~ der Ricktlinie zustandlg ist bzw. sind.

. Der- Bundesrat bittet die Bundesregiemng' darauf hinzuwirken, dass die -
'Kommission priift, ob die Buchstaben h und i des Artikels 19 Abs. 2 nicht aus

o systernatlschen Griinden - Absatz 2 betrifft nur die Zulassungsphase nicht aber
: den Zeitraum danach Absatz 3 zuzuordnen smd

16.

. Die unbestlmmte Fassung des Artikels 19 Abs 3 Buchstabe a, wonach der

Emlttent alle Informationen offen legen soll die die Bewertung der Wertpaplere -
"u. U1 beemﬂussen konnen, solite praz131ert werden:

Der Rlchtllmenvorschlag (AruLeI 4,5 und 11) I4sst nicht deutlich er kennen ob
kiinftig noch die Moglichkeit besiehen wird, Emlssmnsprogramme - auch

" "Medium Term Notes" oder "Commercial Paper Programs" genannt - durch-

. zufiihren. Nach bestehender Praxis werden sie in Form von unvollstindigen -

Prospekten veroffentlicht. Bei diesen Programmen handelt es sich um Rahmen-

“vertragswerke fiir die Begebung von Schuldverschreibungen, mit denen nicht

nur eine Emission, sondern eine Vielzahl unterschiedlich ausgestalteter

Schuldverschréibungen emittiert werden sollen. Zweck derartiger Programme

- ist die Rationalisierung und Verbilligung der Aufnahme von Fremdkapital.

- 17

18,

Im weiteren Verlauf des Rechtsetzungsverfahrens sollte erwogen werden, ob
“die Verpflichtung zur Mitteilung der in Anhang I geforderten Angaben nicht

unter die generelle Einschrinkung gestellt werden kann, dass diese Angaben

nur erforderlich sind, wenn sie fiir die Beurtellung der zuzulassenden

Wertpapiere wesentlich sind. Dadurch konnte eine unangemessene Belastung

der Emittenten vermieden werden.

In Anhang 1 unter Abschnitt 1 sollte pféizisierf werden, -welche "Statistiken"

i (zweiter Spiegelstrich) im Prospekt anzugeben sind, was unter "wichtigen
‘Informationen" und "Risikofaktoren" (dritter Spiegelstrich) zu verstehen ist und-

welche "Finanzinformationen", "sonstige Finanzinformationen" und "wichtigen

‘ Verinderungen" (achter Spiegelstrich) in den Prospekt aufzunehmen sind. Die’

- genannten Begriffe bediirfen der Praz131erung, um Missversténdnisse- bei den"_
- Emittenten ausvuschheﬁe“l : '
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19. In Anhang II unter Abschmtt IT Buchstabe A bedarf die Rubrik "Aubgewahlte
" Finanzdaten" niherer Konkretlswrung, insbesondere hinsichtlich der Zeitrdume,
auf die sich die Angaben ersirecken sollen. Die Praz131erung ist erforderlich,

damit die Emittenten erkennen konnen, welche Angaben sie konkret zu machen
haben.

20. Im Hinblick auf die Anhéinge IT bis IV sollte gepriift werden, ob die Detail-’
“dichte der dort geforderten Angaben nicht auf das wirklich Notwendige be-
schridnkt werden kann, um eine unangemessene Belastung der Emittenten zu

vermeiden.
21. Auch ist es nach Auffassung des Bundesrates zweckmiBig, die Haftung fiir

fehlerhafte Prospekte in dem Richtliniem}orschlag'zu regeln, um auch insoweit
eine EU-weite Harmonisierung herzustellen. '



