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Vorschlag einer Richtlinie des Rates iiber regelméaBige Informationen, die von
Gesellschaften zu veréffentlichen sind, deren Wertpapiere zur amtlichen Notierung

an einer Wertpapierborse zugelassen sind
»EG-Dok. Nr. 4356/79 (COM 78/759)«

DER RAT DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 54
Abs. 3 Buchstabe g,

auf Vorschlag der Kommission,
nach Stellungnahme des Europdischen Parlaments,

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses,

in Erwagung nachstehender Griinde:

Die sechste Richtlinie ... des Rates vom ... be-
treffend den Inhalt, die Kontrolle und die Verbrei-
tung des Prospekts, der bei der Zulassung der von
Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Abs. 2 des
Vertrages begebenen Wertpapiere zur amtlichen
Notierung an einer Wertpapierbdrse zu verdffent-
lichen ist!), soll den Schutz der Anleger verbessern
und ihn durch eine Koordinierung der bei der Zulas-
sung zu ver6ffentlichenden Informationen gleichwer-
tiger gestalten.

Fir die an einer Boérse amtlich notierten Wert-
papiere miissen zum Schutz der Anleger wahrend
der gesamten Notierungszeit dieser Wertpapiere an-
gemessene Informationen regelmaBig erteilt wer-
den. Durch eine Koordinierung betreffend diese lau-
fende Information werden die gleichen Ziele wie mit
dem Prospekt selbst verfolgt, und zwar den Schutz
der Anleger zu verbessern und gleichwertiger zu ge-
stalten, die Wertpapiere fiir die Anleger anziehender
zu machen, die Notierung dieser Wertpapiere an
mehreren Bérsen der Gemeinschaft zu erleichtern,
eine stidrkere Durchdringung der Wertpapiermarkte
zu bewirken, um so zur Entstehung eines echten
gemeinschaftlichen Kapitalmarktes beizutragen.
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Nach der Richtlinie ... des Rates vom ... betref-
fend die Koordinierung der Bedingungen fir die Zu-
lassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung
an einer Wertpapierbdrse ) miissen die zugelasse-
nen Gesellschaften am Ende des Geschaftsjahres ihre
Jahresabschliisse und den Geschéaftsbericht, die In-
formationen beziiglich des.gesamten Geschéaftsjahres
der Gesellschaft enthalten, den Anlegern zur Ver-
fligung stellen; die vierte Richtlinie 78/660/EWG des
Rates vom 25. Juli 19783) hat die Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften der Mitgliedstaaten betreffend
den JahresabschluB von Gesellschaften bestimmter
Rechtsformen koordiniert.

Es empfiehlt sich ferner, den Anlegern im Laufe
des Geschidftsjahres einmal auch einen Bericht iiber
die Tatigkeit der Gesellschaft vorzulegen. Diese
Richtlinie kann sich somit darauf beschrdanken, Inhalt
und Verbreitung eines einzigen Berichts zu koordi-
nieren, der die ersten sechs Monate des Geschafts-
jahres umfaBt.

Im Falle der einfachen Schuldverschreibungen ist
wegen der den Inhabern gewdhrten Rechte ein
Schutz der Anleger durch Veroffentlichung eines
Halbjahresberichts nicht erforderlich. Eine Koordinie-
rung der regelmédBigen Informationen ist daher nur
bei Gesellschaften erforderlich, deren Aktien, Wan-
delschuldverschreibungen, austauschbare Schuldver-
schreibungen oder Optionschuldverschreibungen
oder Schuldverschreibungen mit gewinnabhéangiger
Verzinsung zur amtlichen Notierung an einer Wert-
papierborse zugelassen sind.

Der Halbjahresbericht mul es den Anlegern er-
moéglichen, sich ein sachkundiges Urteil iiber die all-
gemeine Entwicklung der Tatigkeit der Gesellschaft

2) ABLEGNr.L...vom... S....
3) ABL EG Nr. L 222 vom 14. August 1978, S. 11
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im Berichtszeitraum zu verschaffen. Der Bericht muB
jedoch nur die wichtigsten Informationen iiber die
Finanzlage und den allgemeinen Geschéaftsgang der
in Betracht kommenden Gesellschaft enthalten.

Die Koordinierung sollte in mehreren Stufen er-

folgen und demzufolge im derzeitigen Stadium sich
auf die Festlegung von Mindestregeln beschranken.

Zur Uberwindung der in bestimmten Mitgliedstaa-

ten sich ergebenden Schwierigkeiten bei der derzei-
tigen Situation ihrer Gesetzgebung kann mit Riick-
sicht auf die Durchfithrung von durch diese Richtlinie
vorgeschriebenen MaBnahmen seitens der Unterneh-
men eine langere Frist als diejenige, die fiir die An-
passung der nationalen Vorschriften vorgesehen ist,
gewdhrt werden.

Im Hinblick auf die Gewadahrleistung eines wirk-

samen Schutzes der Anleger sowie eines reibungs-
losen Funktionierens der Wertpapierbérsen miissen
die Vorschriften iiber die regelmaBig zu veréffent-
lichenden Informationen von den Gesellschaften,
deren Wertpapiere zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierborse der Gemeinschaft zugelassen sind,
nicht nur auf die in Artikel 58 Abs. 2 des Vertrages
angesprochenen Gesellschaften, sondern ebenso auf
die Gesellschaften aus Drittldindern angewendet
werden —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

1.

KAPITEL 1

Allgemeine Vorschriften und Anwendungsbereich

Artikel 1

Diese Richtlinie findet auf Gesellschaften An-
wendung, deren Aktien oder Wandelschuldver-
schreibungen, austauschbare Schuldverschreibun-
gen mit gewinnabhangiger Verzinsung, zur amt-
lichen Notierung an einer im Hoheitsgebiet eines
Mitgliedstaates gelegenen oder dort tatigen
Wertpapierborse zugelassen sind, unabhéngig
davon, ob die Zulassung unmittelbar, mittels Zer-
tifikaten, die diese Wertpapiere vertreten, und
vor oder nach Inkrafttreten dieser Richtlinie
erfolgt.

Vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie aus-
genommen sind jedoch Investmentgesellschaften,
die nicht als Gesellschaften des ,closed-end”-
Typs anzusehen sind.

Als Investmentgesellschaften eines anderen als
des ,closed-end"-Typs im Sinne dieser Richtlinie
gelten Investmentgesellschaften,

— deren Zweck es ist, die bei ihnen auf Ange-
bote an die Offentlichkeit hin eingelegten
Gelder nach dem Grundsalz der Risiko-
mischung gemeinsam anzulegen,
und

— deren Anteilscheine auf Verlangen der Anteil-
inhaber unmittelbar oder mittelbar zu Lasten
des Vermogens dieser Gesellschaften zurlick-
genommen oder ausgezahlt werden.

Diesen Ricknahmen oder Auszahlungen gleich-
gestellt sind Handlungen, durch die eine Invest-
mentgesellschaft sicherstellen will, daB der Kurs
ihrer Anteilscheine an der Borse nicht erheblich
von deren Inventarwert abweicht.

Artikel 2

Die in Artikel 1 genannten Gesellschaften haben all-
jahrlich einen Halbjahresbericht iiber ihre Geschafts-
tatigkeit wahrend der ersten sechs Monate ihres
Geschéftsjahres zu veroffentlichen.

Artikel 3

Die Mitgliedstaaten konnen die unter diese Richt-
linie fallenden Gesellschaften strengeren als den in
der Richtlinie vorgesehenen Bedingungen oder zu-
satzlichen Bedingungen unterwerfen, sofern diese
Bedingungen auf sdmtliche oder einzelne Kategorien
von Emittenten allgemein angewendet werden.

KAPITEL II

Verofientlichung und Inhalt des Halbjahresberichts

Artikel 4

Der Halbjahresbericht ist innerhalb von drei Mona-
ten nach Beendigung des Berichtszeitraums zu ver-
offentlichen.

Artikel 5

1. Der Halbjahresbericht enthdlt Zahlenangaben
tiber die Lage der Gesellschaft im Berichtszeit-
raum sowie Erlauterungen hierzu.

2. Die in einer Tabelle aufzufiihrenden Zahlenan-
gaben miissen mindestens ausweisen:

— die Nettoumsatzerlose;

— die sonstigen betrieblichen Ertrdge;
— die betrieblichen Aufwendungen;
— das Rohgewinnergebnis;

— die ausgeschiitteten oder vorgeschlagenen
Zwischendividenden (eventuell).

GemiB Artikel 2 Satz 2 des Gesetzes vom 27. Juli 1957 zugeleitet mit Schreiben des Chefs des Bundes-
kanzleramtes vom 1. Februar 1979 — 14 — 680 70 — E — Fi 77/79.

Dieser Vorschlag ist mit Schreiben des Herrn Prdsidenten der Kommission der Europdischen Gemein-
schaften vom 18. Januar 1979 dem Herrn Prisidenten des Rates der Europdischen Gemeinschaften tiber-
mittelt worden.
Die Anhérung des Europdischen Parlaments und des Wirtschafts- und Sozialausschusses zu dem genannten
Kommissionsvorschlag ist vorgesehen.
Mit der alsbaldigen BeschluBfassung durch den Rat ist zu rechnen.
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Neben jeder Zahlenangabe ist die fiir den ent-
sprechenden Zeitraum des vorangegangenen Ge-
schaftsjahres geltende Zahl zu vermerken.

Die Erlduterungen sollen die Anleger in die Lage
versetzen, sich ein Urteil iber die. Entwicklung
der Tatigkeiti der Gesellschaft im Berichtszeit-
raum zu bilden und einen Vergleich mit dem ent-
sprechenden Zeitraum des vorangegangenen Ge-
schéftsjahres ermoglichen. Die Erlauterungen be-
ziehen sich auf die Zahlenangaben nach Absatz 2,
sowie mindestens auf die nachstehenden Daten,
die erforderlichenfalls mit Zahlen zu belegen
sind:

— die Belegschaft;

— die bisherigen Investitionen sowie die Ent-

scheidungen iber kiinftige Investitionen;

— der Auftragsbestand;

— der Bestand an Fertigerzeugnissen;

— der Grad der Kapazitatsauslastung;

— die neuen Erzeugnisse oder Geschaftstatigkei-
ten, die eine wesentliche Auswirkung auf den
Umsatz hatten.

Artikel 6

Im Sinne dieser Richtlinie

— zdhlen zum Nettoumsatzerlos die Erlose aus
dem Verkauf von fiir die normale Geschafts-
tatigkeit typischen Erzeugnissen und der Er-
bringung von fiir die Tatigkeit der Gesell-
schaft typischen Dienstleistungen nach Abzug
der Erlosschmélerungen, der Mehrwertsteuer
und anderer unmittelbar auf den Umsatz be-
zogener Steuern. Wird der Bericht in konsoli-
dierter Form erstellt, sind bei den Nettoum-
satzerlosen die von den Konzerngesellschaf-
ten untereinander getdatigten Warenverkaufe
und erbrachten Dienstleistungen nicht zu be-
ricksichtigen;

— zdhlen zu den sonstigen betrieblichen Ertréa-
gen die Posten 2, 3 und 4 des Artikels 23 und
die entsprechenden Posten des Artikels 24 so-
wie Posten 6 des Artikels 25 und der ent-
sprechende Posten des Artikels 26 der vierten
Richtlinie des Rates vom 25. Juli 1978 iber
den JahresabschluB von Gesellschaften be-
stimmter Rechtsformen;

— zdhlen zu den betrieblichen Aufwendungen
die Posten 5, 6, 7 und 8 des Artikels 23 und
die entsprechenden Posten des Artikels 24 so-
wie die Posten 2, 4 und 5 des Artikels 25 und
die entsprechenden Posten des Artikels 26
der vierten Richtlinie;

— ist das Rohgewinnergebnis der Unterschied
zwischen

a) den Nettoumsatzerldsen zuziiglich der son-
stigen betrieblichen Ertrdge und

b) den betrieblichen Aufwendungen.

Bei Gesellschaften, deren JahresabschluB nicht
gemdB der vierten Richtlinie des Rates vom
25. Juli 1978 erstellt wird, sind die unter dem
zweiten und dritten Gedankenstrich des Absat-

zes 1 bestimmten Informationen in entsprechen-
der Art festzulegen.

Artikel 7

Die Nettoumsatzerlose sind nach Tatigkeitsberei-
chen und nach geographisch® bestimmten Markten
aufzugliedern, soweit sich unter Berlicksidiiiyuing
der Organisation des Verkaufs von und fir die nor-
male Geschaftstdtigkeit der Gesellschaft typischen
Dienstleistungen die Tatigkeitsbereiche und geogra-
phisch bestimmten Markte untereinander erheblich
unterscheiden.

Artikel 8

1. Erstellt die Gesellschaft lediglich einen konsoli-
dierten JahresabschluB, so ist auch der Halbjah-
resbericht in konsolidierter Form zu erstellen.

2. Erstellt die Gesellschaft gleichzeitig einen nicht
konsolidierten AbschluB und einen konsolidier-
ten Abschluf (KonzernabschluB), so ist auch der
Halbjahresbericht in beiden Formen zu erstellen.
Die zustdndige Stelle kann die Gesellschaft je-
doch erméachtigen, den Halbjahresbericht ent-
weder nur in nichtkonsolidierter Form oder nur
in konsolidierter Form zu erstellen, sofern die
andere Form keine zusdtzlichen Angaben von
wesentlicher Bedeutung enthalt.

Artikel 9

1. Der Halbjahresbericht ist in einer oder mehreren
Zeitungen mit einer Verbreitung im gesamten
Staatsgebiet bzw. weiter Verbreitung oder im
Amtsblatt zu veroffentlichen oder dem Publikum
entweder in schriftlicher Form an den mittels
Anzeigen in einer oder mehreren Zeitungen mit
einer Verbreitung im gesamten Staatsgebiet bzw.
weiter Verbreitung angegebenen Orten oder
durch andere, von den zustandigen Stellen an-
erkannte gleichwertige Mittel zuganglich zu
machen.

Sind die Wertpapiere in mehreren Mitgliedstaa-
ten zur amtlichen Notierung zugelassen, ist der
Halbjahresbericht gleichzeitig in jedem dieser
Mitgliedstaaten zu verdffentlichen.

2. Der Halbjahresbericht ist in der oder den Amts-
sprachen oder in einer der Amtssprachen oder in
einer anderen Sprache abzufassen, sofern die
Amtssprache bzw. die Amtssprachen oder diese
andere Sprache in dem betreffenden Mitglied-
staat auf finanziellem Gebiet iiblich und von den
zustdndigen Stellen zugelassen ist.

3. Die Gesellschaft iibermittelt gleichzeitig, spéte-
stens jedoch zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
des Halbjahresberichts eine Ausfertigung des-
selben den zustandigen Stellen derjenigen Mit-
gliedstaaten, in denen die Wertpapiere zur amt-
lichen Notierung zugelassen sind.

Artikel 10

Im Halbjahresbericht ist zu erwdhnen, ob die in ihm
enthaltenen finanziellen Angaben von dem gesetz-
lichen Rechnungspriifer geprift worden sind oder
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nicht. Hat der Rechnungspriifer Bedenken gedubBert,
so sind diese ebenfalls zu libernehmen.

KAPITEL III

Befugnisse der zustidndigen Stellen

Artikel 11

Die Mitgliedstaaten benennen die nationalen
Stellen, die fiir die Uberwachung der Anwen-
dung der durch diese Richtlinie vorgeschriebenen
Regeln zustdndig sind. Sie unterrichten die Kom-
mission unter Angabe der etwaigen Aufteilung
der einzelnen Zustdndigkeiten.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB die zu-
standigen Stellen mit den zur Erfallung ihrer
Aufgabe erforderlichen Zustdndigkeiten und Be-
fugnisssen ausgestattet werden. :

Falls bestimmte durch diese Richtlinie auferlegte
Pflichten der Tatigkeit einer Gesellschaft nicht in
zutreffender Weise entsprechen, so sorgen die
zustdndigen Stellen dafir, daB die Pflichten ent-
sprechend angepalBt werden.

Die zustdndigen Stellen konnen Gesellschaften
von der Veroffentlichung bestimmter in dieser
Richtlinie geforderten Informationen freistellen,
wenn sie der Ansicht sind, daB

— diese Informationen nur von geringer Bedeu-
tung und nicht geeignet sind, die Beurteilung
der Entwicklung der Tatigkeit der Gesell-
schaft zu beeinflussen;

— die Verbreitung dieser Informationen dem
offentlichen Interesse zuwiderlduft oder der
Gesellschaft erheblichen Schaden =zufiigen
wiirde, sofern im letztgenannten Falle diese
Nichtverdffentlichung das Publikum nicht iiber
die wesentlichen Tatsachen und Umstdnde
tauscht, die fiir die Beurteilung der in Arti-
kel 1 genannten Wertpapiere der Gesellschaft
von Bedeutung sind.

Die Bestimmungen der vorstehenden Absdtze 3
und 4 finden ebenfalls Anwendung auf strengere
oder zuséatzliche Pflichten, die gemaB Artikel 3
auferlegt werden.

Der in der Richtlinie .

KAPITEL IV
Kontaktausschufl
Artikel 12

.. des Rates zur Koordinie-

rung der Bedingungen fiir die Zulassung von Wert-
papieren zur amtlichen Notierung an einer Wert-

papierbdrse vom ...

vorgesehene KontaktausschuB

iibernimmt auBerdem folgende Aufgaben:

a)

unbeschadet der Artikel 169 und 170 des EWG-
Vertrags eine harmonisierte Anwendung der
Richtlinie durch eine regelmalBige Abstimmung
bezliglich konkreter Anwendungsfragen, iiber die
ein Gedankenaustausch als niitzlich erachtet wird,
zu erleichtern;

ein abgestimmtes Vorgehen zwischen den Mit-
gliedstaaten beziiglich strengerer oder zusatz-
licher Pflichten zu erleichtern, die sie gemaB
Artikel 3 dieser Richtlinie auf rein nationaler
Ebene auferlegen konnen;

die Kommission, soweit erforderlich, bei Ergéan-
zungen oder Anderungen an dieser Richtlinie zu
beraten.

KAPITEL V
SchluBSbestimmungen

Artikel 13

Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen
MaBnahmen, um dieser Richtlinie innerhalb einer
Frist von zwei Jahren nach ihrer Bekanntgabe
nachzukommen und setzen die Kommission hier-
von unverziiglich in Kenntnis.

Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, daB die in
Absatz 1 bezeichneten MaBnahmen erst ein Jahr
nach Ablauf der im ersten Absatz vorgesehenen
Frist Anwendung finden.

Vom Zeitpunkt der Bekanntgabe dieser Richtlinie
an teilen die Mitgliedstaaten der Kommission
den Wortlaut der wesentlichen Rechts- oder Ver-
waltungsvorschriften mit, die sie auf dem unter
diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 14

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.



Deutscher Bundestag — 8. Wahlperiode

Drucksache 8/2718

Begriindung

Einleitung

Durch eine Erleichterung der Verflechtung der amt-
lichen Wertpapierboérsen innerhalb der Gemein-
schaft, die eine bedeutende Rolle auf den Kapital-
madrkten der Mitgliedstaaten spielen, durite gieich-
zeitig die Schaffung eines européaischen Kapital-
marktes gefordert werden.

Eine derartige Verflechtung setzt insbesondere vor-
aus, daB die Emittenten eines Mitgliedstaates die
Moglichkeit haben, die Zulassung ihrer Wertpapiere
zur amtlichen Notierung an den Wertpapierbdérsen
eines oder mehrerer anderer Mitgliedstaaten ohne
Schwierigkeiten rechtlicher Art zu erwirken. Die an-
gestrebte Verflechtung ist wegen der vorhandenen
Unterschiede zwischen den in den einzelnen Mit-
gliedstaaten fiir die Wertpapierbérsen geltenden
Vorschriften besonders schwierig. Um diese Unter-
schiede zu verringern und ein erstes Koordinie-
rungsstadium zu erreichen, hat die Kommission dem
Rat bercits Richtlinienvorschldge vorgelegt und zwar
einmal iber den Prospekt, der bei der Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierborse zu veroffentlichen ist!), und zum
anderen iiber die Bedingungen fir die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung ?).
Dieser Richtlinienvorschlag stellt eine wichtige Er-
génzung zu den genannten beiden Vorschlagen dar.

Es ist im iibrigen darauf hinzuweisen, dafl diese Vor-
schlage ebenfalls darauf abzielen, den Anlegern in
der gesamten Gemeinschaft einen wirksamen Schutz
und eine umfassende und einheitlichere Information
zu gewdhrleisten.

In der Richtlinie betreffend den Boérsenzulassungs-
prospekt sind die Mindestinformationen aufgefiihrt,
die den Anlegern bei der Zulassung der Wertpapiere
zur amtlichen Notierung mitgeteilt werden miissen.
Die Kommission halt es fiir wesentlich, dieses System
dadurch zu ergédnzen, dal den Anlegern sowie poten-
tiellen Anlegern wahrend des gesamten Zeitraums,
in dem die Wertpapiere zur Notierung zugelassen
sind, Informationen iiber die Emittenten dieser Wert-
papiere zur Verfligung gestellt werden.

Die letztgenannte Art von Information der Anleger
ist auf Gemeinschaftsebene auf folgende Weise
sicherzustellen:

1. die Gesellschaften, deren Wertpapiere zur Notie-
rung zugelassen sind, sind verpflichtet, dafiir zu
sorgen, daB ihr JahresabschluB den Anlegern in
den Mitgliedstaaten, in denen die Wertpapiere
notiert werden, jederzeit zur Verfiigung steht;

2. das Publikum ist unverziiglich iiber auBerge-
wohnliche Ereignisse zu unterrichten, die bedeu-
tende Kursschwankungen auslésen koénnen;

1) Urspriinglicher Vorschlag vom 5. Oktober 1972, ABL
EG Nr. C 131 vom 13. Dezember 1972, gedndert am
8. Dezember 1975

Urspriinglicher Vorschlag vom 30. Dezember 1975, ABL
EG Nr. C 56 vom 10. Marz 1976, geandert am 3. Mérz
1976

1]
-

3. die Veroffentlichung von periodischen Berichten
iber die Geschiaftstatigkeit wahrend der ersten
sechs Monate eines jeden Geschaftsjahres ist fiir
die borsennotierten Gesellschaften obligatorisch.

Die beiden ersten Pflichten sind im Vorschlag betref-
fend die Boérsenzulassungsbedingungen festgelegt;
die dritte ist Gegenstand dieses Vorschiags.

Urspriinglich war der Grundsatz der Verpflichtung
zur Veroffentlichung laufender Informationen im
Vorschlag betreffend die Bérsenzulassungsbedingun-
gen enthalten, dessen Anwendungsmodalitdten spa-
ter Gegenstand eines gesonderten Richtlinienvor-
schlags sein sollten. Es stellte sich jedoch heraus,
daB diesem Vorgehen Schwierigkeiten in den Mit-
gliedstaaten im Wege gestanden hdatten, in denen
noch keine Verpflichtung zur Erstellung von Halb-
jahresberichten besteht; diese Mitgliedstaaten waren
gezwungen worden, diese Verpflichtung im Geset-
zeswege einzufihren, ohne zu wissen, worum es
sich inhaltlich bei dieser Information handelt, die
dann spédter obligatorisch geworden ware. Aus die-
sem Grunde wurde beschlossen, in der Richtlinie
iiber die ,Zulassungsbedingungen” jede Bezug-
nahme auf die laufende Information zu streichen
und den ganzen Problemkreis im Rahmen dieses
Verschlags zu behandeln.

Erlduterungen zu den einzelnen Artikeln

Artikel 1 und 2

Die Richtlinie findet auf Gesellschaften Anwendung,
deren Wertpapiere zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierboérse der Gemeinschaft zugelassen sind.
Es ist in der Tat vollig normal, den Gesellschaften
die Verpflichtung aufzuerlegen, ihre Anleger iber
ihren Geschéaftsgang zu informieren, wenn sie bean-
tragen, daB ihre Weripapiere aufl einem offiziellen
Markt regelmédBig gehandelt werden. Es erscheint
angezeigt hervorzuheben, daf die Richtlinie daher
auch auf Gesellschaften aus Drittlandern Anwen-
dung findet, sofern deren Wertpapiere in der Ge-
meinschaft notiert werden.

Die Richtlinie findet Anwendung auf Aktien, Wan-
delschuldverschreibungen und Obligationen mit ge-
winnabhéngiger Verzinsung. Auf ,einfache” Schuld-
verschreibungen findet die Richtlinie somit keine
Anwendung. Da der Inhaber einer einfachen Schuld-
verschreibung nur Anspruch auf Zinszahlung zu
einem festen Zeitpunkt hat sowie auf Riickzahlung
des Kapitals bei Félligwerden der Anleihe, erscheint
es nicht notwendig, ihn regelméBig tber den Fort-
gang der Geschéaftstatigkeit der Gesellschaft zu in-
formieren. Es ist dabei jedoch nicht auBer acht zu
lassen, daB der Richtlinienvorschlag betreffend die
Borsenzulassungsbedingungen alle zugelassenen Ge-
sellschaften verpflichtet, und zwar auch die Gesell-
schaften, bei denen nur die einfachen Schuldver-
schreibungen amtlich notiert werden, ihren Jahres-
abschluB dem Publikum zur Verfiigung zu stellen;
der Inhaber einfacher Schuldverschreibungen hat so-
mit Zugang zu diesen Dokumenten, was flir sein
Informationsbediirfnis ausreichend erscheint.
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Was die anderen in Artikel 1 genannten Arten von
Schuldverschreibungen betrifft, so wurde davon aus-
gegangen, daB sich der Inhaber dieser Schuldver-
schreibungen in der gleichen Lage wie der Aktionar
befindet, weil der Wert seines Papiers starker vom
guten Geschédftsverlauf der Gesellschaft abhangig
ist, und daB es deshalb angezeigt erscheint, ihm die-
selben Informationen zu liefern wie dem Aktionar.

Der Begriff ,Schuldverschreibungen mit gewinnab-
hangiger Verzinsung” mub zweifellos erldutert wer-
den; diese Art von Schuldverschreibungen, die
hauptsdchlich in Belgien begeben werden, erkennt
man daran, daBl die Verzinsung ganz oder teilweise
von den Ergebnissen der Gesellschaft abhangig ist.

Ferner ist darauf hinzuweisen, dal die Richtlinie
nach ihrem Inkrafttreten nicht nur fur die Gesell-
schaften gilt, deren Wertpapiere zur amtlichen Notie-
rung . zugelassen werden, sondern auch fiir alle
Gesellschaften, deren Wertpapiere bereits notiert
werden.

Die Richtlinie betrifft nicht die Investmentgesell-
schaften des ,open-end”-Typs. Diese Gesellschaften
fallen im allgemeinen unter den Anwendungsbereich
des Richtlinienvorschlags betreffend die Organismen
fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren?3), der
Sonderbestimmungen iiber die den Anlegern zu lie-
fernden Informationen enthalt.

Artikel 3

Die Richtlinie bildet lediglich eine erste Harmonisie-
rungsstufe; eine weitergehende Harmonisierung ist
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt nicht realisierbar. Sie
enthdlt daher nur Mindestvorschriften. Dies bedeu-
tet, daB es den Mitgliedstaaten, die den Gesellschaf-
ten strengere als die in der Richtlinie vorgesehenen
Verpflichtungen auferlegen wollen, freisteht, dies
zu tun. In der Bundesrepublik Deutschland zum Bei-
spiel ist es iiblich, daB die Gesellschaften im Jahr
mindestens zwei Halbjahresberichte veroffentlichen,
wahrend die Richtlinie nur einen einzigen Halbjah-
resbericht wéahrend des Geschéftsjahres verlangt.
Die Richtlinie steht einer Beibehaltung dieser Regel
nicht im Wege. Ebenso sind in mindestens einem
Mitgliedstaat die Gesellschaften, deren Wertpapiere
zur amtlichen Notierung zugelassen sind, verpflich-
tet, in ihrem Halbjahresbericht ihre Netto-Betriebs-
ergebnisse aufzufihren; die Richtlinie enthalt in die-
ser Hinsicht eine weniger strenge Verpflichtung
(Rohgewinnergebnis), steht jedoch der Veroffent-
lichung von Nettozahlen nicht im Wege.

Diese strengeren Vorschriften miissen indessen auf
alle Gesellschaften oder auf bestimmte Gruppen von
Gesellschaften allgemein Anwendung finden, um die
Gleichbehandlung dieser Gesellschaften zu gewahr-
leisten, gleichgiiltig, ob es sich um Gesellschaften
des Mitgliedstaates handelt, in dem die Wertpapiere
notiert werden oder nicht.

Artikel 4, 5 und 6

Der Halbjahresbericht muB} sich auf die ersten sechs
Monate des Geschéaftsjahres der Gesellschaft bezie-

% Urspriinglicher Vorschlag vom 29. April 1976, ABL EG
vom 26. Juli 1976, gedndert am 9. Juni 1977

hen und innerhalb von drei Monaten nach Ende des
Berichtszeitraums veroffentlicht werden.

Die Veroéffentlichung eines zweiten Halbjahresbe-
richts zu fodern, wurde nicht fiir zweckmaBig gehal-
ten, da die Jahresabschliisse der Gesellschaften im
allgemeinen verhéltnismaBig bald nach Ende des Ge-
schaftsjahres veroffentlicht werden und die Pflicht,
einige Wochen vorher einen zweiten Halbjahres-
bericht zu erstellen und vorzulegen dazu fiihren
kann, daB eine Doppelbearbeitung erfolgt sowie
moglicherweise Verwirrungen entstehen.

Der Bericht gliedert sich in zwei Teile; der erste Teil
enthdlt Zahlenangaben finanziellen Charakters in
Tabellenform, der zweite Teil Erlauterungen, wel-
che die Anleger in die Lage versetzen sollen, die
genaue Bedeutung dieser Angaben zu verstehen und
sich ganz allgemein ein Urteil {iber den Gang der
Geschiftsentwicklung im Berichtszeitraum zu bilden.

Hervorzuheben ist, daB die Informationen, die in der
Richtlinie verlangt werden, fiir klassische Industrie-
oder Handelsgesellschaften gelten. Es gibt eine Viel-
zahl anderer Arten von Gesellschaften, deren Wert-
papiere zur amtlichen Notierung zugelassen sind
(Kreditinstitute und Versicherungsgesellschaften,
Immobiliengesellschaften, Investmentgesellschaften
usw.), beziiglich deren die verlangten Informationen
ungeeignet erscheinen. Es erschien jedoch nicht
zwedkmadDBig, bereits jetzt Gemeinschaftsregeln auf-
zustellen, die auf alle Arten von Gesellschaften an-
wendbar sind; zum gegenwartigen Zeitpunkt er-
schien es ausreichend, vorzuschreiben (siehe Arti-
kel 11 Abs. 3), daB die zustdndigen Stellen die erfor-
derlichen Anpassungen vorzunehmen haben. Arti-
kel 11 Abs. 3 laBt keine Verminderung des obliga-
torischen Informationsniveaus zu, sondern sieht viel-
mehr vor, daBl gleichwertige Informationen entspre-
chend der besonderen Art der betreffenden Gesell-
schaft zu liefern sind. Der in Artikel 12 erwédhnte
Kontaktausschu kann die Modalitaten einer An-
passung der Richtlinie, wie sie in den einzelnen Mit-
gliedstaaten ins Auge gefalit werden, erdrtern, um
unzweckméBige Abweichungen zu vermeiden. In
jedem Falle kann die Kommission spater auf diese
Frage zuriickkommen und eventuell Sondervor-
schriften fiir bestimmte Arten von Emittenten (bei-
spielsweise fur Banken und Versicherungsgesell-
schaften) vorsehen.

Die gemal Artikel 5 Abs. 2 vorgeschriebenen finan-
ziellen Angaben werden in Artikel 6 unter Berick-
sichtigung der Terminologie der Regelungen betref-
fend die Gliederung der Gewinn- und Verlustrech-
nung in der vierten Richtlinie des Rates tber
den JahresabschluB von Gesellschaften bestimmter
Rechtsformen?) definiert. Die Bezugnahme auf die
in der vierten Richtlinie verwendete Terminologie
erfolgte zum Zwecke einer klaren Definition, um so
den Sinn der durch diese Richtlinie vorgeschrie-
benen Pflichten zu prézisieren.

In der Praxis obliegt es der Leitung der Gesellschaft,
die Erlauterungen auszuarbeiten, deren Inhalt in

4) Richtlinie Nr. 78/660/EWG — ABL EG Nr. L 222 vom
14. August 1978
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Artikel 5 Abs. 4 behandelt ist. Dieser Absatz ncennt
jedoch eine Reihe von Informationen, die in jedem
Falle geliefert werden miissen, es sei denn, dal sie
nur von geringer Bedeutung sind. In diesem Falle
konnen sie gemalB Artikel 11 Abs. 4 erster Gedan-
kenstrich auBer acht gelassen werden.

Die in Artikel 6 cnthalicne Definition des Neiio-
umsatzes entspricht der in Artikel 28 der obenge-
nannten vierten Richtlinie enthaltenen Definition;
der Umsatz aus Warenverkdufen sowie aus erbrach-
ten Dienstleistungen, die von den Konzerngesell-
schaften untereinander getatigt werden, bleibt auBler
Betracht.

Artikel 7

Die Aufschlisselung des Umsatzes nach Tatigkeits-
bereichen und geographisch bestimmten Markten
bildet eine wichtige Information fur die Anleger;
die vorliegende Richtlinie folgt in diesem Bereich
der vierten Richtlinie Uiber das Gesellschaftsrecht
sowie der Richtlinie Uber den Boérsenzulassungs-
prospekt.

Artikel 8

Dieser Artikel soll keine neue Verpflichtung bezug-
lich des konsolidierten Abschlusses (Konzernab-
schluB) auferlegen, sondern klarstellen, daB der
Halbjahresbericht im wesentlichen genauso zu be-

handeln ist wie der JahresabschluB der Gesellschaft.

Artikel 9

Die Bestimmungen dieses Artikels haben zum Ziel,
die halbjahrlichen Informationen moglichst vielen
Anlegern — seien es Anleger, die bereits Wertpapire
besitzen, oder lediglich potentielle Kaufer von Wert-
papieren der Gesellschaft - zugédnglich zu machen.

Die Veréffentlichung des ungekirzten Halbjahres-
berichts in den Tageszeitungen stellt das unmittel-
barste Mittel dar, dieses Ziel umfassender zu reali-
sieren; es muB jedoch darauf hingewiesen werden,
daB es auch geniigen durfte, das Publikum auf das
Vorhandensein des Halbjahresberichts durch eine
kurze Anzeige in der Presse aufmerksam zu machen,
in der erwahnt wird, wo der Bericht erhaltlich ist.

Exemplare des Halbjahresberichts sind den zustan-
digen Stellen der Mitgliedstaaten zu iibermitteln, in
denen die Wertpapiere zur amtlichen Notierung zu-
gelassen sind, ohne daB diesen Stellen dadurch die
Pflicht auferlegt wird, die Richtigkeit von Informa-
tionen nachzuprifen.

Artikel 10

Die Richtlinie schreibt nicht vor, daB die halbjahr-
lichen finanziellen Informationen von einem Rech-
nungspriifer zu prufen sind, sie verlangt jedoch, daB
in dem Bericht erwahnt wird, ob diese Informationen
gepriift worden sind oder nicht; sind sie gepruft
worden, dann ist anzugeben, ob der Rechnungspru-
fer Bedenken geauBert oder nicht geduBert hat.

Artikel 11

In Artikel 11 Abs. 3 ist die Moglichkeit vorgesehen,
die mit der Richtlinie auferlegten Pflichten der Ge-
schiftstatigkeit der Gesellschaft anzupassen (siehe
hierzu euch die Erlauterungen zu Artikel 5).

Diese Restimmung ist allgemcin gehalten und be-
trifft nicht nur die in Artikel 5 vorgesehenen Infor-
mationen. Denkbar wére beispielsweise eine Anpas-
sung der Verpflichtung bezuglich des Zeitpunkts der
Veroffentlichung des Berichts und des Berichtszeit-
raums im Falle einer Gesellschaft, deren Geschafts-
tatigkeit saisonalen Charakter tragt und die bei Be-
achtung der fiir die klassischen Gesellschaften vor-
gesehenen Fristen den Anlegern kein ihrer Tatig-
keit entsprechendes Bild vom Berichtszeitraum ver-
mitteln koénnte.

Artikel 11 Abs. 4 entbindet in genau prazisierten
Fdllen von der Pflicht, bestimmte Informationen zu
veroffentlichen, Eine derartige Befreiung konnte bei-
spielsweise einer Gesellschaft gewdhrt werden, die
nachweist, daB eine Aufschliisselung ihres Umsatzes
nach geographisch bestimmten Markten ihren Inter-
essen schaden wirde, ohne dem Anleger eine
wesentliche Information zu liefern.

Artikel 12, 13 und 14

Hierbei handelt es sich um allgemeine Bestimmun-
gen, die — mit Ausnahme von Artikel 13 Abs. 2 -
keinen AnlaB zu besonderen Erlduterungen geben.

Letztere Vorschrift entspricht Artikel 55 Abs. 2 der
vierten Richtlinie iiber den JahresabschluBl von Ge-
sellschaften bestimmter Rechtsformen; sie sieht die
Moglichkeit einer Ubergangszeit von einem Jahr
vor, um es den Gesellschaften vom Zeitpunkt ab, an
dem der Mitgliedstaat die notwendigen MaBnahmen
zur Anpassung an die Richtlinie getroffen hat, zu
gestatten, den Eofordernissen der Richtlinie zu ent-
sprechen. Dieses Datum darf die Zweijahresfrist, ge-
rechnet vom Zeitpunkt ihrer Bekanntgabe ab, nicht
iiberschreiten. Anders ausgedriickt, wenn ein Mit-
gliedstaat beispielsweise beschlieBt, nach Ablauf
von 18 Monaten die AnpassungmalBnahmen vorzu-
nehmen, um der Richtlinie zu entsprechen, so kann
er vorsehen, daB die von der Richtlinie vorgeschrie-
benen MaBnahmen erst ein Jahr nach Ablauf dieser
18 Monate Anwendung finden.

Die ZweckmaBigkeit dieser Bestimmung ergibt sich
aus folgendem: Nach Artikel 5 Abs. 3 und 4 sind
Zahlen fir den entsprechenden Zeitraum des voran-
gegangenen Geschiftsjahres beizubringen. Ohne
Ubergangszeit wirden viele Gesellschaften bei der
ersten Anwendung der Richtlinie nicht iiber Zahlen
fiir das vorangegangene Geschéaftsjahr verfigen. Mit
Hilfe einer Ubergangszeit soll es daher den Gesell-
schaften ermoglicht werden, diese Zahlen zu ermit-
teln, bevor die Richtlinie Anwendung findet.






