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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

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

A. Zielsetzung
Ziel des Gesetzentwurfs ist

1. die Umsetzung der EG-Richtlinie vom 17. April 1989 zur Koor-
dinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und
Verbreitung des Prospekts, der im Falle 6ffentlicher Angebote
von Wertpapieren zu veroéffentlichen ist;

2. die Anpassung von Vorschriften verschiedener Bundesgesetze,
welche die Ausgabe von bestimmten Schuldverschreibungen
betreffen.

B. Lésung

1. Artikel 1 des Gesetzentwurfslegt eine grundsatzliche Prospekt-
pflicht fiir das 6ffentliche Angebot von Wertpapieren fest, um
die Informationen fiir das Publikum beim o6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren zu verbessern (Transparenzldsung). Bei
Wertpapieren, fiir die eine amtliche Notierung beantragt ist,
erfolgt eine Prospektprifung durch die zustandige Boérsenzulas-
sungsstelle. Unrichtige oder unvollstdndige Prospektangaben
fiihren zur Prospekthaftung. Auerdem kénnen in bestimmten
Fallen BuBgelder verhdngt werden, wenn ein dem Gesetz un-
terworfenes Unternehmen gegen die Vorschriften des Gesetzes
verstoBt. Verkaufsprospekte, die in einem anderen Mitglied-
staat gebilligt worden sind, sollen ohne Priifung anerkannt wer-
den.

2. Artikel 2 des Gesetzentwurfs regelt

a) die Aufhebung der staatlichen Férderung im Fiinften Vermo-
gensbildungsgesetz und im Einkommensteuergesetz fiir den
Erwerb von Schuldverschreibungen und insbesondere Ge-
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winnschuldverschreibungen, sofern diese nicht vom Arbeit-
geber ausgegeben werden;

b) die Aufhebung der Umlaufgrenze fiir ungedeckte Schuld-
verschreibungen im Hypothekenbankgesetz sowie die Mog- -
lichkeit zur Verwendung der Bezeichnung ,Offentliche
Pfandbriefe” fiir Kommunalschuldverschreibungen und
Kommunalobligationen durch entsprechende Anpassungen
im Hypothekenbankgesetz und im Gesetz iiber die Pfand-
briefe und verwandten Schuldverschreibungen offentlich-
rechtlicher Kreditanstalten.

C. Alternativen

keine

D. Kosten

Bund, Lander und Gemeinden werden durch die Ausfithrung des
Gesetzes nicht mit Kosten belastet.
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Bundesrepublik Deutschland
Der Bundeskanzler Bonn, den 1. Februar 1990
121 (42) — 551 08 — We 49/90

An den Préasidenten
des Deutschen Bundestages

Hiermit ibersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen Entwurf eines
Gesetzes iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte und zur Anderung von Vorschriften
uber Wertpapiere mit Begriindung (Anlage 1) und Vorblatt.

Ich bitte, die BeschluBfassung des Deutschen Bundestages herbeizufithren.
Federfiithrend ist der Bundesminister der Finanzen.

Der Bundesrat hat in seiner 608. Sitzung am 21. Dezember 1989 gemaB Artikel 76
Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf, wie aus Anlage 2

ersichtlich, Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist in
der als Anlage 3 beigefiigten GegenauBlerung dargelegt.

Kohl
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte und zur Anderung

von Vorschriften iiber Wertpapiere

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesra-
tes das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Wertpapier-Verkauisprospektgesetz
(VerkauisprospektG)

I. ABSCHNITT

Anwendungsbereich

§1
Grundregel

Fir Wertpapiere, die erstmals im Inland 6ffentlich
angeboten werden und nicht zum Handel an einer
inlandischen Borse zugelassen sind, mufl der Anbieter
einen Prospekt (Verkaufsprospekt) veroffentlichen,
sofern sich aus den §§ 2 bis 4 nichts anderes ergibt.

§2
Ausnahmen im Hinblick auf die Art des Angebots

Ein Verkaufsprospekt muB nicht veréffentlicht wer-
den, wenn die Wertpapiere

1. nur Personen angeboten werden, die beruflich oder
gewerblich fiir eigene oder fremde Rechnung
Wertpapiere erwerben oder verduflern;

2. einem begrenzten Personenkreis angeboten wer-
den;

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

4. nur in Stiickelungen von mindestens achtzigtau-
send Deutsche Mark oder nur zu einem Kaufpreis
von mindestens achtzigtausend Deutsche Mark je
Anleger erworben werden konnen oder wenn der
Verkaufspreis fiir alle angebotenen Wertpapiere
achtzigtausend Deutsche Mark nicht tbersteigt;

5. Teil einer Emission sind, firr die bereits im Inland
ein Verkaufsprospekt verdffentlicht worden ist.

§3
Ausnahmen im Hinblick auf bestimmte Emittenten

Ein Verkaufsprospekt mu8 nicht veréffentlicht wer-
den, wenn die Wertpapiere

1. von einem Staat oder einer seiner Gebietskérper-
schaften oder einer internationalen Organisation

des offentlichen Rechts, der mindestens ein Mit-
gliedstaat der Europdischen Wirtschaftsgemein-
schaft angehort, ausgegeben werden;

2. Schuldverschreibungen sind, die von

a) einem inlédndischen Kreditinstitut oder der Kre-
ditanstalt fir Wiederaufbau oder

b) einem Unternehmen mit Sitz in einem anderen
Staat, das ein § 1 des Gesetzes iliber das Kredit-
wesen entsprechendes Bankgeschéft betreibt,
regelméaBig seine Jahresabschliisse veroffent-
licht und innerhalb der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft durch ein besonderes Ge-
setz oder aufgrund eines besonderen Gesetzes
geschaffen worden ist oder geregelt wird oder
einer offentlichen Aufsicht zum Schutz der An-
leger untersteht,

ausgegeben werden, dasin den zwolf Kalendermo-
naten vor dem Angebot wahrend einer langeren
Dauer oder wiederholt Schuldverschreibungen 6f-
fentlich angeboten hat; ein wiederholtes Angebot
ist gegeben, wenn in dem angegebenen Zeitraum
mindestens drei Emissionen von Schuldverschrei-
bungeninnerhalb der Européischen Wirtschaftsge-
meinschaft 6ffentlich angeboten worden sind;

3. Anteilscheine sind, die von einer Kapitalanlagege-
sellschaft oder ausldndischen Investmentgesell-
schaft ausgegeben werden und bei denen die An-
teilinhaber ein Recht auf Riickgabe der Anteil-
scheine haben;

4. Schuldverschreibungen sind, die von einer Gesell-
schaft oder juristischen Person mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Europdischen Wirtschaftsge-
meinschaft ausgegeben werden, die ihre Tatigkeit
unter einem Staatsmonopol ausiibt und die durch
ein besonderes Gesetz oder aufgrund eines beson-
deren Gesetzes geschaffen worden ist oder gere-
gelt wird oder fir deren Schuldverschreibungen
ein Mitgliedstaat der Européischen Wirtschaftsge-
meinschaft oder eines seiner Bundeslander die un-
bedingte und unwiderrufliche Gewéhrleistung fiir
ihre Verzinsung und Rickzahlung ubernommen
hat.

§4

Ausnahmen im Hinblick auf bestimmte Wertpapiere

(1) Ein Verkaufsprospekt mufl nicht veroffentlicht
werden, wenn die Wertpapiere

1. Euro-Wertpapiere sind, fiir die nicht 6ffentlich ge-
worben wird und die nicht im Wege von Geschaf-
ten im Sinne des Gesetzes liber den Widerruf von
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Haustiirgeschéaften und ahnlichen Geschéften an-
geboten werden;

Aktien sind, fiir die ein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer inlandischen Borse
gestellt ist, deren Zahl, geschatzter Kurswert oder
Nennwert, bei nennwertlosen Aktien deren rech-
nerischer Wert, niedriger ist als 10 vom Hundert
des entsprechenden Wertes der Aktien derselben
Gattung, die an derselben Boérse amtlich notiert
sind, und wenn der Emittent die mit der Zulassung
verbundenen Veréffentlichungspflichten erfiillt so-
wie ldngstens vor drei Jahren einen vollstandigen
Zulassungsprospekt verdffentlicht hat; Aktien, die
sich nur in bezug auf den Beginn der Dividenden-
berechtigung unterscheiden, gelten als Aktien der-
selben Gattung;

Aktien sind, fiir die kein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer inlandischen Borse
gestellt ist und deren Zahl, geschétzter Kurswert
oder Nennwert, bei nennwertlosen Aktien deren
rechnerischer Wert, niedriger ist als 10 vom Hun-
dert des entsprechenden Wertes der Aktien dersel-
ben Gattung, die an einer inlandischen Borse zum
Handel zugelassen sind, sofern den Anlegern In-
formationen iiber den Emittenten zur Verfiigung
stehen, die den im IIl. Abschnitt vorgeschriebenen
Angaben gleichwertig und auf dem neuesten
Stand sind; Aktien, die sich nur in bezug auf den
Beginn der Dividendenberechtigung unterschei-
den, gelten als Aktien derselben Gattung;

Aktien sind, die den Aktionadren nach einer Kapi-
talerh6hung aus Gesellschaftsmitteln zugeteilt
werden;

Zertifikate sind, die anstelle von Aktien derselben
Gesellschaft ausgegeben werden und mit deren
Ausgabe keine Anderung des gezeichneten Kapi-
tals verbunden ist;

nach der Ausiibung von Umtausch- oder Bezugs-
rechten aus anderen Wertpapieren als Aktien aus-
gegeben werden, sofern im Inland bei der Ausgabe
dieser Wertpapiere ein Zulassungs- oder Verkaufs-
prospekt veroffentlicht worden ist;

bei einem o6ffentlichen Umtauschangebot oder ei-
ner Verschmelzung von Unternehmen angeboten
werden;

Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten
Laufzeit von weniger als einem Jahr sind.

(2) Euro-Wertpapiere im Sinne von Absatz 1 Nr. 1

sind Wertpapiere, die

1.

ein Konsortium iibernimmt oder zu ibernehmen
verspricht und vertreibt, dessen Mitglieder ihren
Sitz nicht alle in demselben Staat haben, .

. zu einem wesentlichen Teil nicht in dem Staat an-

geboten werden, in dem der Emittent seinen Sitz
hat, und

. nur iiber ein Kreditinstitut oder ein anderes Finanz-

institut gezeichnet oder erstmals erworben werden
dirfen.

II. ABSCHNITT

Angebot von Wertpapieren, fur die eine amtliche
Notierung beantragt ist

§5
Prospektinhalt

Ist fiir die offentlich angebotenen Wertpapiere ein
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an ei-
ner inldndischen Borse gestellt, so sind auf den Inhalt
des Verkaufsprospekts die Vorschriften des § 38
Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Borsengesetz in Verbindung mit
den §§ 13 bis 40 und 47 Boérsenzulassungs-Verord-
nung entsprechend anzuwenden.

§6
Zulassungsstelle

(1) Der Verkaufsprospekt mufl vor der Veroffentli-
chung von der Zulassungsstelle der Bérse, bei welcher
der Zulassungsantrag gestellt ist, gebilligt werden.
Wird der Zulassungsantrag gleichzeitig bei mehreren
inlandischen Borsen gestellt, so hat der Emittent die
fur die Billigung des Verkaufsprospekts zustandige
Zulassungsstelle zu bestimmen. Die Zulassungsstelle
hat innerhalb von zehn Borsentagen nach Eingang
des Verkaufsprospekts iiber den Antrag auf Billigung
zu entscheiden.

(2) Die Zulassungsstelle iberwacht die Einhaltung
der Pflichten, die sich aus dem offentlichen Angebot
fiir den Anbieter ergeben.

(3) Die Zulassungsstelle hat dem Anbieter auf Ver-
langen eine Bescheinigung tiber die Billigung des
Verkaufsprospekts auszustellen.

II. ABSCHNITT

Angebot von Wertpapieren, fiir die eine amtliche
Notierung nicht beantragt ist

§7
Prospektinhalt

(1) Ist fir die offentlich angebotenen Wertpapiere
ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an
einer inladndischen Borse nicht gestellt, so muB der
Verkaufsprospekt die Angaben enthalten, die not-
wendig sind, um dem Publikum ein zutreffendes Ur-
teil iiber den Emittenten und die Wertpapiere zu er-
moglichen.

(2) Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundesrates
die zum Schutz des Publikums erforderlichen Vor-
schriften iber den Inhalt des Verkaufsprospekts zu
erlassen, insbesondere iiber

1. die Personen oder Gesellschaften, die fiir den In-
halt des Verkaufsprospekts die Verantwortung
ibernehmen, :

2. die angebotenen Wertpapiere und
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3. den Emittenten der Wertpapiere sowie sein Kapital
und seine Geschaftstitigkeit, seine Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage, seine Geschéftsfithrungs-
und Aufsichtsorgane und seine Geschaftsaussich-
ten.

(3) In die Rechtsverordnung nach Absatz 2 konnen
auch Vorschriften aufgenommen werden iiber Aus-
nahmen, in denen von der Aufnahme einzelner Anga-
ben in den Verkaufsprospekt abgesehen werden
kann,

1. wenn beim Emittenten, bei den angebotenen Wert-
papieren, bei ihrer Ausgabe oder beim Kreis der
mit der Wertpapierausgabe angesprochenen Anle-
ger besondere Umstdande vorliegen und den Inter-
essen des Publikums durch eine anderweitige Un-
terrichtung ausreichend Rechnung getragen ist
oder

2. mit Ricksicht auf die geringe Bedeutung einzelner
Angaben oder einen beim Emittenten zu befiirch-
tenden erheblichen Schaden.

§8
Hinterlegungsstelle

Der Anbieter muBl den Verkaufsprospekt vor seiner
Verbffentlichung der Hinterlegungsstelle des Bun-
deslandes iibermitteln, in dem der Emittent seinen
Sitz hat. Hat der Emittent keinen Sitz im Inland, so
muBl der Verkaufsprospekt der Hinterlegungsstelle
des Bundeslandes iibermittelt werden, in dem der An-
bieter seinen Sitz oder Wohnsitz oder eine Niederlas-
sung hat.

IV. ABSCHNITT
Veréffentlichung des Verkaufsprospekts

§9
Frist und Form der Veréffentlichung

(1) Der Verkaufsprospekt muB mindestens drei
Werktage vor dem 6ffentlichen Angebot veroffentlicht
werden.

(2) Ist die Zulassung zur amtlichen Notierung bean-
tragt, so ist der Verkaufsprospekt durch Abdruck in
den Borsenpflichtblattern zu veroffentlichen, in denen
der Zulassungsantrag verdffentlicht wurde oder verof-
fentlicht werden soll. AuBlerdem ist im Bundesanzei-
ger der Verkaufsprospekt oder ein Hinweis darauf
bekanntzumachen, wo der Verkaufsprospekt verof-
fentlicht und fiir das Publikum zu erhalten ist.

(3) Ist die Zulassung zur amtlichen Notierung nicht
beantragt, so ist der Verkaufsprospekt in der Form zu
verdffentlichen, da er entweder in einem Boérsen-
pflichtblatt bekanntgemacht oder bei den im Ver-
kaufsprospekt benannten Zahlstellen zur kostenlosen
Ausgabe bereitgehalten wird; im letzteren Fall ist in
einem Borsenpflichtblatt bekanntzumachen, daB der
Verkaufsprospekt bei den Zahlstellen bereitgehalten
wird.
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§ 10

Veroffentlichung eines unvollstdndigen
Verkaufsprospekts

Werden einzelne Angebotsbedingungen erst kurz
vor dem o6ffentlichen Angebot festgesetzt, so darf der
Verkaufsprospekt ohne diese Angaben verdffentlicht
werden, sofern er Auskunft dariiber gibt, wie diese
Angaben nachgetragen werden, und sofern sie vor
dem Angebot gemaB § 9 Abs. 2 und 3 verdifentlicht
werden.

§ 11

Verdffentlichung ergénzender Angaben

Sind seit der Verdffentlichung des Verkaufspro-
spekts Verdanderungen eingetreten, die fiir die Beur-
teilung des Emittenten oder der Wertpapiere von we-
sentlicher Bedeutung sind, so sind die Verdnderungen
wéahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots in ei-
nem Nachtrag zum Verkaufsprospekt zu verdffentli-
chen. Auf diesen Nachtrag sind die Vorschriften tiber
den Verkaufsprospekt und dessen Veroffentlichung
entsprechend anzuwenden.

§12
Hinweis auf Verkaufsprospekt

Veréffentlichungen, in denen das 6ffentliche Ange-
bot von Wertpapieren angekiindigt und auf die we-
sentlichen Merkmale der Wertpapiere hingewiesen
wird, miissen einen Hinweis auf den Verkaufspro-
spekt und dessen Verdéffentlichung enthalten. In Fal-
len, in denen ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen
Notierung an einer inldndischen Borse gestellt ist,
sind die Veroéffentlichungen unverziiglich der Zulas-
sungsstelle zu iibermitteln.

V. ABSCHNITT
Verletzung der Prospektpilicht

§13
Unrichtiger Verkaufsprospekt

(1) Sind in einem Verkaufsprospekt Angaben, die
fir die Bewertung der Wertpapiere von wesentlicher
Bedeutung sind, unrichtig oder unvollstdndig, so kann
der Erwerber von denjenigen, die fiir den Verkaufs-
prospekt die Verantwortung tibernommen haben, so-
wie denjenigen, von denen der ErlaBl des Verkaufs-
prospekts ausgeht, als Gesamtschuldner die Riickzah-
lung des von ihm bezahlten Betrags gegen Riickgabe
der Wertpapiere verlangen. Ist der Erwerber in dem
Zeitpunkt, in dem er von der Unrichtigkeit oder Un-
vollstandigkeit des Verkaufsprospekts Kenntnis er-
langt hat, nicht mehr Inhaber des Wertpapiers, so
kann er die Zahlung des Betrags verlangen, um den
der von ihm gezahlte Betrag den Wert des Wertpa-
piers im Zeitpunkt der VerduBerung ibersteigt.
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(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genom-
men werden, wer nachweist, da8 er die Unrichtigkeit
oder Unvollstdndigkeit des Verkaufsprospekts nicht
gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober
Fahrlassigkeit beruht. Der Anspruch nach Absatz 1
besteht nicht, wenn der Erwerber des Wertpapiers die
Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des Verkaufs-
prospekts beim Kauf gekannt hat.

(3) Nach Absatz 1 ist auch verpflichtet, wer ge-
werbsméBig den Verkauf des Wertpapiers vermittelt
oder das Wertpapier in fremdem Namen verkauft hat,
wenn er die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des
Verkaufsprospekts gekannt hat. Der Anspruch nach
Absatz 1 besteht nicht, wenn auch der Erwerber des
Wertpapiers die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit
des Verkaufsprospekts beim Kauf gekannt hat.

(4) Der Anspruch verjahrt in fiinf Jahren seit dem
AbschluB des Vertrages, auf Grund dessen der Erwer-
ber das Wertpapier erworben hat.

§14
Keine Haftungsbeschrankung

(1) Eine Vereinbarung, durch welche die nach § 13
begriindete Haftung ermaBigt oder erlassen wird, ist
unwirksam.

(2) Weitergehende Anspriiche, die nach den Vor-
schriften des biirgerlichen Rechts aufgrund von Ver-
tragen erhoben werden kénnen, bleiben unberiihrt.

VI. ABSCHNITT

Verfahren in der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft; Gebiihren

§ 15

Zusammenarbeit in der Européaischen
Wirtschaftsgemeinschaft

(1) Sollen die Wertpapiere auch in anderen Mit-
gliedstaaten der Europaischen Wirtschaftsgemein-
schaft 6ffentlich angeboten werden, so hat derjenige,
der zur Verdffentlichung des Verkaufsprospekts ver-
pflichtet ist, den zustdndigen Stellen dieser Mitglied-
staaten den Entwurf des Verkaufsprospekts, den er in
diesen Mitgliedstaaten verwenden will, zu ubermit-
teln.

(2) Die Zulassungsstellen und die Hinterlegungs-
stellen arbeiten untereinander und mit den zustandi-
gen Stellen in den anderen Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Wirtschaftsgemeinschaft im Rahmen ihrer
Aufgaben und Befugnisse zusammen und iibermitteln
sich gegenseitig die hierfiir erforderlichen Angaben,
soweit die Amtsverschwiegenheit gewahrleistet ist;
insoweit unterliegen die Mitglieder der Zulassungs-
stellen und Hinterlegungsstellen sowie die fiir diese
Stellen tatigen Personen nicht der Pflicht zur Geheim-
haltung.

(3) Sollen Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Wirt-

schaftsgemeinschaft, mit denen Bezugsrechte fiir Ak-
tien verbunden sind, im Inland 6ffentlich angeboten
werden und ist die Zulassung zur amtlichen Notie-
rung an einer inlandischen Borse beantragt, so hat die
Zulassungsstelle vor ihrer Entscheidung tiber den An-
trag auf Billigung des Verkaufsprospekts eine Stel-
lungnahme der zustédndigen Stelle des anderen Mit-
gliedstaates einzuholen, sofern die Aktien des Emit-
tenten in diesem Mitgliedstaat zur amtlichen Notie-
rung zugdelassen sind.

§ 16

Angebot in mehreren Mitgliedstaaten
der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft

(1) Sollen Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft gleichzeitig oder anndhernd
gleichzeitig in diesem Mitgliedstaat und im Inland
offentlich angeboten werden und ist die Zulassung zur
amtlichen Notierung bei einer inldndischen Borse be-
antragt, so hat die Zulassungsstelle vorbehaltlich des
Absatzes 2 den von der zustandigen Stelle des ande-
ren Mitgliedstaates gebilligten Verkaufsprospekt
ohne weitere Priifung zu billigen, sofern ihr eine Uber-
setzung des Verkaufsprospekts in die deutsche Spra-
che sowie eine Bescheinigung der zustdndigen Stelle
des anderen Mitgliedstaates iiber die Billigung des
Verkaufsprospekts vorliegt.

(2) Hat die zustandige Stelle des anderen Mitglied-
staates fir einzelne Angaben im Verkaufsprospekt
eine Befreiung erteilt oder Abweichungen von den im
Regelfall vorgeschriebenen Angaben zugelassen, so
billigt die Zulassungsstelle den Verkaufsprospekt
nach Absatz 1 nur, wenn

1. die Befreiung oder Abweichung nach diesem Ge-
setz oder auf Grund dieses Gesetzes zuléssig ist,

2. im Inland dieselben Bedingungen bestehen, wel-
che die Befreiungen rechtfertigen, und

3. die Befreiung oder Abweichung an keine weitere
Bedingung gebunden ist, welche die Zulassungs-
stelle veranlassen wiirde, die Befreiung oder Ab-
weichung abzulehnen.

(3) Sollen Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat gleichzeitig oder anna-
hernd gleichzeitig in diesem Mitgliedstaat und im In-
land offentlich angeboten werden und ist die Zulas-
sung zur amtlichen Notierung bei einer inlandischen
Borse nicht beantragt, so kann als Verkaufsprospekt
eine Ubersetzung des von der zustandigen Stelle des
anderen Mitgliedstaates gebilligten Verkaufspro-
spekts in die deutsche Sprache veréffentlicht werden,
sofern der Hinterlegungsstelle die Ubersetzung des
Verkaufsprospekts in die deutsche Sprache sowie
eine Bescheinigung der zustandigen Stelle des ande-
ren Mitgliedstaates iiber die Billigung des Verkaufs-
prospekts vorliegt.

(4) Sollen Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz
auBlerhalb des Geltungsbereichs dieses Gesetzes so-
wohl in einem anderen Mitgliedstaat, der nicht der
Sitzstaat ist, als auch im Inland o6ffentlich angeboten
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werden, so sind die Vorschriften der Absatze 1 bis 3
entsprechend anzuwenden, wenn der Emittent be-
stimmt, daB der Verkaufsprospekt von der zusténdi-
gen Stelle des anderen Mitgliedstaates gebilligt wer-
den soll.

§ 17
Gebiihren

(1) In der Gebiihrenordnung nach § 5 des Borsenge-

setzes sind die Gebiihren zu regeln, die von der Zulas-.

sungsstelle fiir die Billigung des Verkaufsprospekts zu
erheben sind.

(2) Die Landesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung eine angemessene Gebiihr fiir die
Hinterlegung der Verkaufsprospekte bei der Hinter-
legungsstelle festzusetzen. Die Landesregierung
kann die Ermachtigung auf die zustéandige oberste
Landesbehérde iibertragen.

VIL. ABSCHNITT
BuBigeld- und SchluBivorschriften

§18
BuBlgeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder
leichtfertig einen Verkaufsprospekt entgegen

1. § 1 oder § 9 Abs. 1 nicht oder nicht rechtzeitig ver-
offentlicht,

2. § 6 Abs. 1 Satz 1 nicht oder nicht rechtzeitig billi-
gen 1aBt oder

3. § 8 nicht oder nicht rechtzeitig tibermittelt.

(2) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer Geld-
buBe bis zu flinfzigtausend Deutsche Mark geahndet
werden.

§19
Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach MaBigabe des § 13 Abs. 1
des Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land Ber-
lin. Rechtsverordnungen, die auf Grund dieses Geset-
zes erlassen werden, gelten im Land Berlin nach § 14
des Dritten Uberleitungsgesetzes.

Artikel 2
Anderungen anderer Bundesgesetze

1. Das Fiinfte Vermdgensbildungsgesetz in der Fas-
sung der Bekanntmachung vom 19. Januar 1989
(BGBL. I S. 137) wird wie folgt gedndert:

a) In §2 Abs.1 Nr.1 Buchstabeb werden die
Worte , oder von Unternehmen mit Sitz und Ge-
schéftsleitung im Geltungsbereich dieses Geset-
zes, die keine Kreditinstitute sind," gestrichen.

b) In § 8 Abs. 4 Nr. 2 werden die Worte ,oder von
Unternehmen” durch die Worte “, vom Arbeit-
geber, von einem im Sinne des § 18 Abs. 1 des
Aktiengesetzes als herrschendes Unternehmen
mit dem Unternehmen des Arbeitgebers ver-
bundenen Unternehmen oder von einem Kredit-
institut” ersetzt.

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

.(la) Fir vermogenswirksame Leistungen,
die nach dem 31.Dezember 1989 und vor
dem ... 1990 (in Artikel 4 erster Halbsatz be-
stimmter Zeitpunkt des Inkrafttretens des Ge-
setzes iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte und
zur Anderung von Vorschriften {iber Wertpa-
piere) angelegt werden, gelten § 2 Abs. 1 Nr. 1
Buchstabe b und § 8 Abs. 4 Nr. 2 des Flinften
Vermogensbildungsgesetzes in der Fassung der
Bekanntmachung vom 19. Januar 1989 (BGBL. 1
S. 137)."

2. Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 27. Februar 1987 (BGBI. I
S. 657), zuletzt gedndert durch Gesetz vom. . .,
wird wie folgt geandert:

a) In § 19a Abs. 3 Nr. 2 werden die Worte ,oder
von Unternehmen mit Sitz und Geschaftsleitung
im Geltungsbereich dieses Gesetzes, die keine
Kreditinstitute sind,” gestrichen.

b) § 52 Abs. 19a wird wie folgt geandert:

aa) Es wird folgender neuer Satz 2 eingefiigt:

»8 19a Abs. 3 Nr. 2 in der durch Gesetz vom
25, Juli 1988 (BGBL.I S. 1093) gednderten
Fassung ist auf Vermogensbeteiligungen
anzuwenden, die nach dem 31, Dezember
1989 und vor dem . . . 1990 (in Artikel 4 er-
ster Halbsatz bestimmter Zeitpunkt des In-
krafttretens des Gesetzes iiber Wertpapier-
Verkaufsprospekte und zur Anderung von
Vorschriften iiber Wertpapiere) Uiberlassen
werden. "

bb) Die bisherigen Séatze 2 bis 4 werden Satze 3
bis 5.

3. Das Hypothekenbankgesetz in der im Bundesge- |
setzblatt Teil Ill, Gliederungsnummer 7628-1, ver-
offentlichten bereinigten Fassung, zuletzt geéndert
durch Artikel 1 des Gesetzes vom 8. Juni 1988
(BGBL. I S. 710), wird wie folgt geandert:

a) In § 5 Abs. 1 Nr. 4 werden nach dem Wort ,aus-
geben” das Komma durch einen Strichpunkt er-
setzt und die Worte ,mit der MaBgabe, daB die
Gesamtbetrdge der Einlagen und der Schuld-
verschreibungen sowie der Darlehen, soweit
nicht den Darlehensgebern Namenspfandbriefe
oder Namenskommunalschuldverschreibungen
zu ihrer Sicherstellung ausgehédndigt worden
sind, zusammen das Fiinffache des haftenden
Eigenkapitals nicht libersteigen diirfen;” gestri-
chen.

b) In § 5a Satz 2 werden die Worte ,mit staatlicher
Genehmigung” durch die Worte ,von Schiffs-

pfandbriefbanken” ersetzt.

~—
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c) In § 41 wird folgender Satz 2 angefiigt:

,Die Kommunalschuldverschreibungen diirfen
auch unter der Bezeichnung ,Offentlicher
Pfandbrief” ausgegeben werden.’

. In § 10 des Gesetzes iiber die Pfandbriefe und ver-
wandten Schuldverschreibungen 6ffentlich-recht-
licher Kreditanstalten in der im Bundesgesetzblatt
Teil III, Gliederungsnummer 4135-1, veroffentlich-
ten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Arti-
kel 23 des Gesetzes vom 24. April 1986 (BGBL I
S. 560) gedndert worden ist, wird folgender Satz 2
angefiigt:

»Die Kommunalschuldverschreibungen und Kom-
munalobligationen dirfen auch unter der Bezeich-
nung ,Offentlicher Pfandbrief' von den &ffentlich-
rechtlichen Kreditanstalten ausgegeben werden.”

Artikel 3
Berlin-Klausel
Dieses Gesetz gilt nach MafBigabe des § 13 Abs. 1

des Dritten Uberleitungsgesetzes auch im Land Ber-
lin. :

Artikel 4
Inkrafttreten
Dieses Gesetz tritt am ... in Kraft; Artikel 1 § 7

Abs. 2 und 3 tritt jedoch bereits einen Tag nach der
Verkiindung dieses Gesetzes in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

1. Der Rat der Européischen Gemeinschaften hat am
17. April 1989 die Richtlinie zur Koordinierung der
Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Ver-
breitung des Prospekts, der im Falle offentlicher
Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen ist
(Richtlinie 89/298/EWG — im folgenden: Richtli-

«nie), erlassen. Die Richtlinie ist im Amtsblatt der
Europdischen Gemeinschaften Nr.L 124 S. 8ff.
verdffentlicht worden..

2. Die Richtlinie ist gemaB Artikel 26 bis zum 17. April
1991 in das innerstaatliche Recht umzusetzen. Sie
hat Artikel 54 des EWG-Vertrages zur Rechts-
grundlage. Die Richtlinie regelt die Verpflichtung,
vor dem erstmaligen offentlichen Angebot von
Wertpapieren einen Verkaufsprospekt zu verof-
fentlichen. Damit soll der Anlegerschutz in der Ge-
meinschaft durch Information des Publikums iiber
die angebotenen Wertpapiere und deren Emitten-
ten verbessert werden. Gleichzeitig sollen verbes-
serte Informationsmoglichkeiten das Vertrauen in
die Wertpapieranla'{qen starken und zur Schaffung
eines europaischen Kapitalmarktes beitragen.

Mit Artikel 1 des vorliegenden Gesetzentwurfs so-
wie einer von der Bundesregierung zu erlassenden
Rechtsverordnung soll die Richtlinie in das deut-
sche Recht umgesetzt werden.

3. Bisher besteht in der Bundesrepublik Deutschland
bei einem offentlichen Angebot von Wertpapieren
keine allgemeine Verpflichtung zur Veroffentli-
chung eines Verkaufsprospekts.

Die Bundesregierung ist seit langerem bestrebt,
staatliche Regulierungen auch an den Finanzmark-
ten abzubauen. Andererseits ist es fiir sie ein vor-
rangiges Ziel, den gemeinsamen europdischen
Binnenmarkt wie vorgesehen bis zum Ende des
Jahres 1992 zu verwirklichen. Im Interesse dieses
Ziels hat die Bundesregierung im Ministerrat unter
Zuriickstellung ihrer Bedenken der Einfiihrung zu-
satzlicher Regeln zugestimmt, zumal damit eine
Angleichung weiterer rechtlicher Wettbewerbsbe-
dingungen auf den Kapitalmarkten der Mitglied-
staaten der EG verbunden ist. Bei der Abwagung
zwischen Gesichtspunkten des Anlegerschutzes
und der Deregulierung der Finanzmarkte hat sich
die Bundesregierung dafiir entschieden, die Befrei-
ungsmoglichkeiten der Richtlinie von der Pro-
spektpflicht weitgehend auszuschopfen. Das ent-
spricht der Zielsetzung, Unternehmen den Zugang
zum Kapitalmarkt soweit wie moglich zu erleich-
tern. ZahlenméaBig am bedeutsamsten ist die weit-
gehende Befreiung der Kreditinstitute von der Pro-
spektpflicht. Diese Befreiung erscheint aus Griin-
den des Anlegerschutzes unbedenklich, weil die
Kreditinstitute der laufenden Aufsicht durch das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen unterlie-
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gen, auch wenn diese Aufsicht keine Bestandsga-
rantie fir Kreditinstitute ist. Die weiteren Ausnah-
men betreffen vor allem Verkaufsangebote, die
sich schon durch die Gestaltung des Angebots
nicht an breite Anlegerschichten richten.

Die vorgeschlagene Regelung, daf nur fiir Ver-
kaufsangebote, bei denen gleichzeitig die Zulas-
sung der Wertpapiere zum amtlichen Bérsenhan-
del beantragt ist, die Vorlage eines dem Borsenzu-
lassungsprospekt entsprechenden Verkaufspro-
spekts erforderlich ist, ergibt fiir die Emittenten
wegen der engen zeitlichen Verkniipfung keine
zusatzliche biirokratische Belastung. Bei allen an-
deren Verkaufsprospekten sind nur in dem Rah-
men Angaben vorgeschrieben, der den Regeln fiir
den Unternehmensbericht im geregelten Markt
entspricht. Auch wird in diesen Fallen auf eine vor-
herige Priifung verzichtet, so da eine marktnahe
Emissionspraxis gewdahrleistet ist. Dem Anleger-
schutz soll durch die Prospekthaftung Rechnung
getragen werden.

. Artikel 1 des Gesetzentwurfs ist in fiinf Abschnitte

gegliedert. Der erste Abschnitt regelt den Anwen-
dungsbereich (§§ 1 bis 4). Die beiden folgenden
Abschnitte (§§ 5 bis 8) behandeln die Pflichten und
Zustandigkeiten, wenn eine amtliche Notierung
beantragt (zweiter Abschnitt) und wenn eine amt-
liche Notierung nicht beantragt ist (dritter Ab-
schnitt). Der vierte Abschnitt enthalt die Vorschrif-
ten bei der Verdffentlichung des Verkaufspro-
spekts (§§ 9 bis 12), der fiinfte Abschnitt die Haf-
tungsregeln bei Verletzung der Prospektpflicht
(8§ 13 und 14). Der sechste Abschnitt regelt die
Verfahren in der Europaischen Wirtschaftsgemein-
schaft sowie die Gebiihren (§§ 15 bis 17). Der sie-
bente Abschnitt enthélt die BuBgeld- und SchluB3-
vorschriften (§§ 18 bis 20).

Der Mindestinhalt des Verkaufsprospekts fiir Wert-
papiere, die o6ffentlich angeboten werden, ohne
daB eine amtliche Notierung beantragt ist, soll im
einzelnen in einer Rechtsverordnung (§ 7) festge-
legt werden.

Sofern zum Zeitpunkt des offentlichen Angebots
ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung
gestellt ist, gelten fiir den Prospektinhalt sowie fiir
die Bedingungen seiner Kontrolle und Verbreitung
nach Artikel 7 der Richtlinie die Regelungen in der
Richtlinie des Rates vom 17. Marz 1980 zur Koordi-
nierung der Bedingungen fir die Erstellung, die
Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der
fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Notierung an einer Wertpapierbérse zu veroffentli-
chen ist (Richtlinie 80/390/EWG, verdffentlicht im
Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften
Nr. L 100 S. 1ff.) unter Bertuicksichtigung der Be-
sonderheiten 6ffentlicher Angebote. Daher wird an
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entsprechender Stelle auf das Borsengesetz und
die Borsenzulassungs-Verordnung verwiesen

(8 5).

5. Durch Artikel 2 des Gesetzentwurfs werden einige
Vorschriften geéndert, welche die Ausgabe von
bestimmten Schuldverschreibungen oder deren
Foérderung im Rahmen der Vermégensbildung be-
treffen.

Fiur Wertpapiere, die nicht vom Arbeitgeber ausge-
geben werden und weder dem Aktienrecht oder
dem Investmentrecht noch der Bankenaufsicht un-
terliegen noch an der Borse zugelassen sind, soll
die Forderung nach dem Finften Vermogensbil-
dungsgesetz und dem Einkommensteuergesetz
entfallen. Weitere Anderungen betreffen das Hy-
pothekenbankgesetz und das Gesetz Uber die
‘Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibun-
gen offentlich-rechtlicher Kreditanstalten.

6. Die Gesetzgebungszustandigkeit ergibt sich aus
Artikel 74 Nr. 11 GG (Recht der Wirtschaft). Das
Bedirfnis nach bundesrechtlicher Regelung ist ge-
geben, weil die Umsetzung der EG-Richtlinie in
nationales Recht durch die Lander nicht wirksam
geregelt werden kann und die Rechts- und Wirt-
schaftseinheit eine bundeseinheitliche Regelung
erfordert (Artikel 72 Abs. 2 Nr. 1 und 3 GG).

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

Bund, Lander und Gemeinden werden durch die
Ausfithrung des Gesetzes nicht mit Kosten belastet.
Die Zulassungsstellen und die Hinterlegungsstel-
len erheben fir die Billigung oder Hinterlegung
des Verkaufsprospekts eine kostendeckende Ge-
bihr (§ 17). Gegeniiber dem geltenden Recht und
der gegenwartigen Praxis bei Wertpapieren, fir die
eine amtliche Notierung beantragt wurde, ergeben
sich dabei keine erheblichen Mehrbelastungen.
Die Kostenerhéhungen, die durch die Prospekt-
pflicht bei Wertpapieren, fir die keine amtliche
Notierung beantragt wurde, entstehen, halten sich
im Rahmen und fallen fiir den einzelnen Emitten-
ten im Verhaltnis zu den Gesamtkosten der Emis-
sion nicht ins Gewicht, so daf3 sich Auswirkungen
auf das Preisniveau, insbesondere das Verbrau-
cherpreisniveau, nicht ergeben dirften.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz)

Der erste Abschnitt regelt den Anwendungsbereich
des Gesetzes. Durch die Verdffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts bei einem offentlichen Angebot von
Wertpapieren soll die Transparenz der Wertpapier-
markte zum Schutz der Anleger verbessert werden,
ohne ihre Funktionsfahigkeit durch die neuen Vor-
schriften zu beeintréachtigen. Daher soll der Anwen-
dungsbereich des Gesetzes auf das aus Griinden des
Anlegerschutzes erforderliche MaB beschrankt wer-
den.

Zu§1

Die Vorschrift entspricht den in Artikel 1 Abs. 1 und
Artikel 4 der Richtlinie enthaltenen Bestimmungen.
Wenn zwischen der Person, die Wertpapiere anbietet,
und dem Anleger eine persoénliche Beziehung besteht
oder hergestellt wird, ohne da8 sich die Person, die
Wertpapiere anbietet, oder ein von ihr Beauftragter an
die Offentlichkeit wendet, um die Wertpapiere zu ver-
kaufen, besteht kein Bediirfnis fiir einen besonderen
Schutz der Anleger. Daher soll der Anwendungsbe-
reich auf 6fféntliche Angebote begrenzt werden. Die
Schutzbedirftigkeit der Anleger entsteht erst da-
durch, daBl das Angebot der Wertpapiere sich an einen
unbestimmten Personenkreis wendet, z.B. durch
Postwurfsendungen oder durch Werbung in den Me-
dien. Dabei kommt es nicht darauf an, ob bereits ein
Angebot im Rechtssinne vorliegt oder nur eine Auffor-
derung zur Abgabe von Angeboten durch die poten-
tiellen Anleger. Die Vorschrift schreibt vor, da8 der
Anbieter grundsatzlich verpflichtet ist, einen Ver-
kaufsprospekt zu verdffentlichen, sofern die Wertpa-
piere erstmals im Inland 6ffentlich angeboten werden
und nicht bereits zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Markt zugelassen sind. Die Weiterleitung
von Bezugsrechtsangeboten oder die Benachrichti-
gung der Aktionare iber die Zubuchung junger Ak-
tien durch die Depotbank stellt kein 6ffentliches An-
gebot im Sinne dieser Vorschrift dar.

Zug§2

Die Vorschrift greift die in der Richtlinie vorgesehe-
nen Moglichkeiten auf, bei bestimmten Formen des
offentlichen Angebots von der Pflicht zur Veroffentli-
chung eines Verkaufsprospekts zu befreien. Der Per-
sonenkreis, an den sich das Angebot richtet, istin den
hier genannten Fillen in der Regel aufgrund ander-
weitiger Informationsmdéglichkeiten ausreichend un-
terrichtet und deshalb nicht schutzbediirftig.

Der in Nummer 1 genannte Anlegerkreis ist aufgrund
seiner beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit mit
der Anlage in Wertpapieren besonders vertraut. Die
Vorschrift entspricht der Bestimmung in Artikel 2
Nr. 1 Buchstabe a der Richtlinie.

Die Vorschrift in Nummer 2 setzt die Bestimmung in
Artikel 2 Nr. 1 Buchstabe b der Richtlinie um.

Die Vorschrift in Nummer 3 sieht vor, einen Arbeitge-
ber — oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen im
Sinne von § 15 Aktiengesetz — von der Prospekt-
pflicht zu befreien, wenn er seinen Arbeitnehmern
Wertpapiere anbietet. Die Regelung erfalit auch An-
gebote an friihere Arbeitnehmer. Die Vorschrift setzt
die Bestimmung in Artikel 2 Nr. 2 Buchstabe h der
Richtlinie um.

Die Vorschrift in Nummer 4 entspricht den Bestim-
mungen in Artikel 2 Nr. 1 Buchstaben ¢, d und Nr. 2
Buchstabe a der Richtlinie.

Die Vorschrift in Nummer 5 entspricht der Bestim-
mung in Artikel 1 Abs. 2 der Richtlinie.
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Zu § 3

Die Vorschriften setzen die Mdglichkeiten der Richtli-
nie um, von der Pflicht zur Verdéffentlichung eines
Verkaufsprospekts zu befreien, wenn dies wegen der
besonderen Bonitat des Emittenten oder anderweiti-
ger ihn betreffender Regelungen gerechtfertigt er-
scheint.

Die Vorschrift in Nummer 1 sieht die Befreiung fiir
Schuldverschreibungen vor, die von der offentlichen
Hand ausgegeben werden. Das entspricht der Bestim-
mung in Artikel 2 Nr. 2 Buchstabe ¢ der Richtlinie.

Hervorzuheben ist die Ausnahme fiir das 6ffentliche
Angebot von Schuldverschreibungen von Kreditinsti-
tuten in Nummer 2, die wéahrend einer langeren
Dauer oder wiederholt Schuldverschreibungen aus-
geben. Es wird berticksichtigt, daB in diesen Fallen
den Belangen des Anlegerschutzes in anderer Weise
Rechnung getragen wird. Kreditinstitute unterliegen
der Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen. Diese im 6ffentlichen Interesse ausge-
ubte Aufsicht, die darauf abzielt, Mifistdanden im Kre-
ditwesen entgegenzuwirken, wirkt sich unmittelbar
auf den Schutz des Zeichners einer von einem Kredit-
institut ausgegebenen Schuldverschreibung aus. So
ist z. B. sichergestelit, daB im Zeitpunkt der Ausgabe
der Schuldverschreibung das Kreditinstitut von fach-
lich geeigneten und persénlich zuverlassigen Perso-
nen geleitet wird. Emissionen zu betriigerischen
Zwecken sind damit von Kreditinstituten nicht zu be-
firchten. Angesichts der laufenden Ausgabe von
Schuldverschreibungen wiirde es zudem fiir Kreditin-
stitute eine unverhaltnismaBig starke und sachlich
nicht gebotene Belastung darstellen, wenn hier je-
weils ein Verkaufsprospekt — mit zum groBen Teil
sich wiederholenden Angaben — verdffentlicht wer-
den miiBte. Ein Kreditinstitut begibt Schuldverschrei-
bungen wéahrend einer langeren Dauer, wenn es
Schuldverschreibungen einer Emission iiber einen
langeren Zeitraum hinweg laufend zum Kauf anbie-
tet. Damit fallen z. B. Emissionen kleiner Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen unter die Ausnahme-
regelung, wenn sie Schuldverschreibungen iber
mehrere Wochen zu moglicherweise geanderten Kur-
sen dem Publikum zum Kauf anbieten. In Anlehnung
an die Regelung in § 38 Abs. 2 BérsZulV liegt eine
wiederholte Ausgabe von Schuldverschreibungen
dann vor, wenn im Verlauf der zwolf Kalendermonate
vor Eréffnung des o6ffentlichen Angebots wenigstens
drei Emissionen von Schuldverschreibungen des
Emittenten begeben worden sind.

Die Befreiung von der Prospektpflicht fiir das éffentli-
che Angebot von Anteilscheinen, die Kapitalanlage-
gesellschaften oder auslandische Investmentgesell-
schaften ausgeben, in Nummer 3 erscheint erforder-
lich, da diese Gesellschaften bereits im Sinne der Re-
gelungen des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesell-
schaften und des Ausland-Investmentgesetzes publi-
zitatspflichtig sind (siehe Artikel 2 Nr. 2 Buchstabe b
der Richtlinie).

Die Vorschrift in Nummer 4 setzt die Bestimmung in
Artikel 5 Buchstabe b der Richtlinie um.
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Zu § 4

Die Vorschriften in Absatz 1 erfassen weitere Mog-
lichkeiten, welche die Richtlinie bietet, von der Verof-
fentlichung eines Verkaufsprospekts abzusehen, so-
weit sich dies aus der Ausgestaltung der Wertpapiere
ergibt.

Besonders zu erwéahnen ist die Ausnahme fir Euro-
Wertpapiere in Absatz 1 Nr. 1, die in Absatz 2 abge-
grenzt werden. Fiir die Funktionsfahigkeit des Euro-
Marktes ist von entscheidender Bedeutung, da8 Flexi-
bilitat und Schnelligkeit bei der Unterbrinqung der
Wertpapiere nicht durch administrative Hemmnisse
gefahrdet werden. Dem Anlegerschutz wird ausrei-
chend Rechnung getragen, wenn die Ausnahme vom
Anwendungsbereich dieses Gesetzes auf Euro-Wert-
papiere begrenzt wird, die nicht in Form einer allge-
meinen Werbekampagne und nicht im Rahmen von
Haustiirgeschéften im Sinne des Gesetzes liber den
Widerruf von Haustlirgeschaften und ahnlichen Ge-
schaften vom 16. Januar 1986 angeboten werden. Das
Angebot von Euro-Wertpapieren richtet sich grund-
satzlich nicht an besonders schutzbediirftige Kleinan-
leger. Zudem dirfen Euro-Wertpapiere nur iiber Kre-
ditinstitute oder andere Finanzinstitutionen erworben
werden, die beide grundsatzlich einer staatlichen
Aufsicht unterliegen.

Um bei den Wertpapieren, fur die eine amtliche Notie-
rung beantragt ist, keine strengeren Anforderungen
zu stellen, wird in Nummer 2 eine entsprechende Re-
gelung wie in § 45 Nr. 3 Buchstabe b BérsZulV vorge-
schlagen. Mittelbar ist die Berechtigung fiir die Befrei-
ung von der Prospektpflicht in Nummer 2 aus Arti-
kel 7 der Richtlinie abzuleiten.

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

Die Befreiung von der Prospektpflicht bei der Aus-
gabe von Aktien nach einer Kapitalerhéhung durch
Umwandlung der Kapitalriicklage oder von Gewinn-
ricklagen in Nennkapital in Nummer 4 entspricht der
Bestimmung in Artikel 2 Nr. 2 Buchstabe f der Richtli-
nie.

In Nummer 5 handelt es sich um Zertifikate, die an-
stelle von Namensaktien ausgegeben werden, um de-
ren Fungibilitat zu erhohen. Die Vorschrift setzt Arti-
kel 2 Nr. 2 Buchstabe g der Richtlinie um.

Die Vorschrift in Nummer 6, die auf Artikel 2 Nr. 2
Buchstabe i der Richtlinie beruht, betrifft die Ausgabe
von Wertpapieren, die nach der Ausiibung von Um-
tausch- oder Bezugsrechten aus Optionsanleihen oder
Wandelschuldverschreibungen ausgegeben werden,
wenn zum Zeitpunkt der Ausgabe der Optionsanlei-
hen oder Wandelschuldverschreibungen ein vollstan-
diger Zulassungs- oder Verkaufsprospekt verdffent-
licht worden ist. In der Regel wird es sich bei der
Ausibung derartiger Rechte ohnehin nicht um ein
offentliches Angebot handeln.

Die Vorschrift in Nummer 7 setzt die Bestimmungen
in Artikel 2 Nr. 2 Buchstaben d und e der Richtlinie
um.
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Die Vorschrift in Nummer 8 grenzt die Wertpapiere,
fir die das Gesetz Anwendung finden soll, beziiglich
ihrer Mindestlaufzeit ab. Die Bestimmung findet sich
in Artikel 3 Buchstabe e der Richtlinie.

Der zweite Abschnitt legt die Anforderungen an
den Verkaufsprospekt beziiglich des Inhalts, der Kon-
trolle und Verbreitung fiir den Fall fest, dal ein An-
trag auf Zulassung zur amtlichen Notierung gestellt
ist.

Zug§s

Die Vorschrift setzt Artikel 7 der Richtlinie hinsicht-
lich des Inhalts des Verkaufsprospekts um und ver-
weist daher auf die einschlagigen Vorschriften des
Borsengesetzes und der Borsenzulassungs-Verord-
nung. Die Anforderungen an den Bérsenzulassungs-
und den Verkaufsprospekt sollen hinsichtlich ihrer
Inhalte tibereinstimmen, so daB im Ergebnis lediglich
ein Prospekt erstellt werden muB.

Zu§6

Die Verpflichtung, Stellen zu bestimmen, die den Ver-
kaufsprospekt priifen und weitere Verwaltungsaufga-
ben iibernehmen, ergibt sich aus Artikel 7 der Richtli-
nie, der beziiglich des Inhalts sowie fiir die Bedingun-
gen seiner Kontrolle und Verbreitung auf die Richtli-
nie 80/390/EWG verweist. Der Entwurf sieht in Ab-
satz 1 vor, daB diese Aufgaben durch die jeweilige
Zulassungsstelle der Borse wahrgenommen werden,
an der auch der Zulassungsantrag gestellt worden ist.
Fur den Fall, daB} der Zulassungsantrag an mehreren
Borsen gleichzeitig gestellt wird, erdffnet die Vor-
schrift dem Emittenten ein Wahlrecht, welche Zulas-
sungsstelle den Verkaufsprospekt priifen soll. So wird
sichergestellt, daB die Prospektpriifung nur durch
eine Stelle erfolgt. Die Zulassungsstelle muf} inner-
halb von zehn Bérsentagen tiber den Antrag auf Billi-
gung entscheiden.

Absatz 2 legt entsprechend den Erfordernissen der
Richtlinie die Uberwachungspflichten der Zulas-
sungsstelle fest.

Die Verpflichtung in Absatz 3, dem Emittenten eine
Bescheinigung iber die Billigung des Verkaufspro-
spekts auszustellen, ergibt sich ebenfalls aus Artikel 7
der Richtlinie, der auf die Richtlinie 80/390/EWG
(in der Fassung der Richtlinie des Rates vom
22. Juni 1987, verodffentlicht im Amtsblatt der Euro-
paischen Gemeinschaften Nr. L 185 S. 81 ff.) ver-
weist.

Der dritte Abschnitt legt die Anforderungen an den
Verkaufsprospekt beziiglich des Inhalts und der
Verbreitung fiir den Fall fest, dal ein Antrag auf
Zulassung zur amtlichen Notierung nicht gestellt ist.
Neben Schuldverschreibungen sind hier in erster
Linie die Aktien betroffen, die in den 1987 neu ein-
gefiihrten geregelten Markt einbezogen werden sol-
len.

Zu§?

Die Vorschrift entspricht den Bestimmungen des Arti-
kels 11 der Richtlinie. GemaRB Absatz 1 mufl der Ver-
kaufsprospekt dem Publikum ein zutreffendes Urteil
iiber den Emittenten und die angebotenen Wertpa-
piere erlauben. Absatz 2 enthdlt eine Erméachtigung
fiir die Bundesregierung, mit Zustimmung des Bun-
desrates eine Rechtsverordnung zu erlassen, die den
Mindestinhalt des Verkaufsprospekts festlegen soll,
wie er in Artikel 11 Abs. 2 der Richtlinie vorgegeben
ist. GemaRB Absatz 3 darf die Rechtsverordnung Er-
leichterungen oder Ausnahmen enthalten, die nur in
den Féllen gelten, wenn ein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung nicht gestellt worden ist.

Fir den Inhalt und die Verbreitung des Verkaufspro-
spekts sieht der Entwurf keine iiber die Vorgaben in
Artikel 11 der Richtlinie hinausgehenden Anforde-
rungen vor. Gegeniiber Wertpapieren, fiir die ein An-
trag auf Zulassung zur amtlichen Notierung gestellt
ist, enthalt Artikel 11 deutlich geringere Anforderun-
gen, da von der Regelung vornehmlich kleine und
mittlere Unternehmen betroffen sein werden, die
nicht iiber Gebiihr mit hheren Kosten belegt werden
sollen, um die Funktionsfdhigkeit des geregelten
Marktes nicht zu gefahrden. Zwar gehen die Vorga-
ben in Artikel 11 der Richtlinie formal iber die Anfor-
derungen in § 73 Abs. 1 Nr. 2 B6rsG hinaus. Tatsach-
lich handelt es sich jedoch nur um eine Konkretisie-
rung des Inhalts, der den Anforderungen des bereits
vorgeschriebenen Unternehmensberichts entspricht.

Zug$8

Der Gesetzentwurf geht davon aus, daBl von den Bun-
desléandern entsprechend der Bestimmung in Arti-
kel 14 der Richtlinie Stellen bestimmt werden, bei de-
nen die Verkaufsprospekte zu hinterlegen sind. Da
sowohl hinsichtlich der Borsen als auch in den Fallen
der Verkaufsprospektpriiffung, wenn ein Antrag auf
Zulassung zur amtlichen Notierung gestellt ist, die
Zustandigkeit bei den Bundeslandern liegt, erscheint
es sinnvoll, diesen auch zu iberlassen, die Aufgaben
der Hinterlegungsstelle wahrzunehmen. Zu diesen
Aufgaben zahlt die Registrierung der hinterlegten
Verkaufsprospekte und der Informationsaustausch
sowohl mit den Zulassungsstellen als auch mit den
entsprechenden Stellen in den anderen Mitgliedstaa-
ten. -

Die Richtlinie fordert fiir den Fall, daB ein Antrag auf
Zulassung zur amtlichen Notierung nicht gestellt wor-
den ist, keine obligatorische Priifung der hinterlegten
Verkaufsprospekte. Der Gesetzentwurf sieht daher
eine Prospektpriifung nicht vor. Die Veréffentlichung
eines wahrheitsgemé&Ben und informativen Verkaufs-
prospekts soll durch die Haftungsregeln in den §§ 13
und 14 erreicht werden. Diese Regelung dient dem
erforderlichen Anlegerschutz, ohne gleichzeitig die
Wertpapiermarkte durch zu starke Reglementierun-
gen und die damit verbundenen Kosten zu belasten.

Der vierte Abschnitt enthélt die im Zusammenhang
mit der Verdffentlichung des Verkaufsprospekts zu
beachtenden Vorschriften.
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Zu§9

Die Vorschrift des Absatzes 1 iiber die Frist der Ver-
offentlichung entspricht den Bestimmungen der Arti-
kel9 und 16 der Richtlinie. Der Verkaufsprospekt
kann dem Publikum ein zutreffendes Urteil iiber den
Emittenten und die Wertpapiere, die offentlich ange-
boten werden, nur erméglichen, wenn den Anlegern
und andereninteressierten Kreisen ausreichende Zeit
zum Studium des Verkaufsprospekts vor der Abgabe
des Angebots zur Verfuigung steht. Die Vorschrift
sieht daher in Anlehnung an die Regelung in § 43
BorsZulV eine Frist von drei Werktagen vor.

Die in den Absédtzen 2 und 3 vorgesehenen Verdéffent-
lichungspflichten setzen die Bestimmungen in Arti-
kel 10 Abs. 3 und Artikel 15 der Richtlinie um. Die
vorgeschlagenen Formen der Veréffentlichung sollen
sicherstellen, daB sich das Publikum durch die Ver-
kaufsprospekte unterrichten kann.

Ist ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung
nicht gestellt, soll dem Anbieter die Mdoglichkeit eroff-
net werden, den Verkaufsprospekt entweder in einem
Borsenpflichtblatt bekanntzumachen oder bei den im
Verkaufsprospekt benannten Zahlstellen bereitzuhal-
ten; eine Pflicht zur Benennung von Zahlstellen soll in
der gemaB § 7 Abs. 2 zu erlassenden Verordnung be-
stimmt werden. Diese Regelung tragt dazu bei, die
Kosten der Prospektverdffentlichung zu reduzieren.
Dies kommt insbesondere den Unternehmen zugute,
die ihre Wertpapiere am geregelten Markt notieren
lassen.

Zu § 10

Die Vorschrift sieht Erleichterungen bei der Verof-
fentlichung des Verkaufsprospekts vor und dient zu-
dem der frithzeitigen Unterrichtung der Anleger. Sie
ist im Sinne der Vorschrift in Artikel 16 der Richtlinie
und entspricht der Bezugnahme von Artikel 7 der
Richtlinie auf die Richtlinie 80/390/EWG, umgesetzt
in § 44 BorsZulV.

Zu § 11

Diese Vorschrift entspricht den in Artikel 7 (in Verbin-
dung mit Artikel 23 der Richtlinie 80/390/EWG, um-
gesetzt in § 52 Abs. 2 BorsZulV) und Artikel 18 der
Richtlinie enthaltenen Bestimmungen. Die Pflicht zur
Veroéffentlichung von Veranderungen endet, wenn
die Wertpapiere nicht mehr 6ffentlich angeboten wer-
den.

Zu§ 12

Diese Vorschrift entspricht den in Artikel 7 (in Verbin-
dung mit Artikel 22 der Richtlinie 80/390/EWG, um-
gesetzt in § 68 BorsZulV) und Artikel 10 Abs. 1 und 2
in Verbindung mit Artikel 17 der Richtlinie enthalte-
nen Bestimmungen.

Der fiinfte Abschnitt enthalt die Bestimmungen tber
die Haftung bei Verletzung der Prospektpflicht.
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Zu §§ 13 und 14

Die Vorschriften sind weitgehend den Bestimmungen
iber die Prospekthaftung nach § 45 BorsG, § 20
KAGG und § 12 AuslinvestmG nachgebildet. Grund-
gedanke ist, dem Anleger unter erleichterten Voraus-
setzungen zu ermdglichen, das aufgrund der unrichti-
gen oder unvollstindigen Angaben getatigte Ge-
schaft ohne Nachteil fur sich wieder riickgéangig zu
machen. Die Prospekthaftung stellt sich als eine Art
modifiziertes Riicktrittsrecht dar.

§ 13 Abs. 1 Satz 1 bestimmt als Voraussetzung fiir die
Geltendmachung des Anspruchs, daB der Verkaufs-
prospekt Angaben von wesentlicher Bedeutung fir
die Bewertung der Wertpapiere enthalt, die unrichtig
oder unvollstandig sind. Der Anspruch erstreckt sich
auf den vom Erwerber bezahlten Betrag (Kaufpreis
einschlieBlich Provisionen, Gebiihren, Kommissionen
usw.). Anspruchsgegner sind als Gesamtschuldner im
Sinne des § 421 BGB diejenigen, welche durch ihre
Unterschrift und Erkldrung die Verantwortung fiir den
Verkaufsprospekt ilbernommen haben, sowie ggf.
diejenigen, von denen der ErlaB des Verkaufspro-
spekts ausgeht. Satz 2 behandelt den Fall, daB ein
Erwerber das Wertpapier vor Kenntnis von der Un-
richtigkeit oder Unvollstandigkeit des Verkaufspro-
spekts selbst weiter verduBlert hat. Der Anspruch des
Erwerbers soll auf die Differenz zwischen Erwerbsko-
sten und dem Wert des Wertpapiers im Zeitpunkt der
VerauBerung beschrankt werden.

Die Prospekthaftung ist Verschuldenshaftung. Wer
nachweist, daB} er die Unrichtigkeit oder Unvollstan-
digkeit des Verkaufsprospekts nicht gekannt hat und
die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit beruht,
kann nach Absatz 2 nicht in Anspruch genommen
werden (Umkehrung der Beweislast). Die Schutzwiir-
digkeit des Erwerbers entfallt, wenn er die Unrichtig-
keit oder Unvollstandigkeit des Verkaufsprospekts
gekannt hat.

Absatz' 3 dehnt die Prospekthaftung auf Vermittler
und Vertreter aus, sofern diese Kenntnis von der Un-
richtigkeit oder Unvollstandigkeit des Verkaufspro-
spekts hatten, was der Erwerber nachzuweisen hat.
Auch hier entféllt die Schutzwiirdigkeit des Erwer-
bers, wenn er die Unrichtigkeit oder Unvollstandig-
keit des Verkaufsprospekts gekannt hat.

Die Verjahrungsirist in Absatz 4 ist aus Griinden des
Anlegerschutzes entsprechend der Regelung im Bor-
sengesetz relativ lang bemessen.

Die Bestimmung in § 14 entspricht der Regelung in
§ 48 BorsG und erscheint im Interesse des Anleger-
schutzes erforderlich.

Der sechste Abschnitt regelt die Verfahren zur Zu-
sammenarbeit in der EG und die Anforderungen an
den Verkaufsprospekt in den Fillen, in denen die
Wertpapiere in mehreren Mitgliedstaaten offentlich
angeboten werden, sowie die Gebiithrenerhebung.

Zu § 15

Die Vorschrift regelt die Zusammenarbeit in der EG.
Absatz 1 entspricht den Bestimmungen der Artikel 14
und 15 der Richtlinie. Absatz 2 setzt die Bestimmun-
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gen in den Artikeln 19 und 23 der Richtlinie um. Ab-
satz 3 tragt der Bestimmung des Artikels 22 Abs. 2 der
Richtlinie Rechnung. Der vorgeschlagene Wortlaut
der Absatze 2 und 3 lehnt sich an § 40 Abs. 1 und 2
BorsG an.

Zu § 16

Die Vorschrift entspricht den Bestimmungen der Arti-
kel 21 und 22 der Richtlinie, wonach ein von der zu-
standigen Stelle eines Mitgliedstaates gebilligter Ver-
kaufsprospekt von den zusténdigen Stellen der ande-
ren Mitgliedstaaten anzuerkennen ist. Die Richtlinie
enthalt eine Pflicht zur gegenseitigen Anerkennung
und regelt die Bedingungen, unter denen diese zu
erfolgen hat. Das hier gewéhlte Verfahren der Billi-
gung ohne weitere Priiffung kommt einer Anerken-
nung gleich, dient aber der Prazisierung und Verein-
fachung; es entspricht der Regelung in § 40a BorsG.

Nach Absatz 1 sind der Zulassungsstelle die Uberset-
zung des Verkaufsprospekts in die deutsche Sprache
sowie eine Bescheinigung der zustandigen Stelle des
anderen Mitgliedstaates iiber die Billigung des Ver-
kaufsprospekts vorzulegen.

Absatz 2 regelt den Fall, daf die zustandige Stelle des
anderen Mitgliedstaates eine Befreiung fir einzelne
Angaben erteilt oder Abweichungen von den im Re-
gelfall vorgeschriebenen Angaben zugelassen hat.
Die Zulassungsstelle soll dann den Verkaufsprospekt
nur nach den im einzelnen angefiihrten Bedingungen
nach Absatz 1 billigen.

Ist die Zulassung zur amtlichen Notierung nicht bean-
tragt, so ist gem&B Absatz 3 die Anerkennung des
Verkaufsprospekts durch eine inléndische Stelle nicht
erforderlich; daher darf der von der zustandigen Stelle
des anderen Mitgliedstaates gebilligte Verkaufspro-
spekt ohne weiteres in iibersetzter Form verdffentlicht
werden.

In Absatz 4 soll die Anwendung des vereinfachten
Anerkennungsverfahrens auch denjenigen ermoég-
licht werden, die ein 6ffentliches Angebot vornehmen
und ihren Sitz zwar in einem Mitgliedstaat haben, die
Prospektprifung jedoch nicht in diesem Staat bean-
tragen, sowie denjenigen, die ihren Sitz auflerhalb der
EG haben. Wer ein 6ffentliches Angebot vornimmt
und seinen Sitz auBlerhalb der EG hat, kann den Mit-
gliedstaat bestimmen, dessen zustédndige Stelle den
Verkaufsprospekt billigen soll. Im Falle der Billigung
durch diese zustdndige Stelle gelten fiir die Anerken-
nung des Verkaufsprospekts im Inland die Vorschrif-
ten der Abséatze 1 bis 3.

Zu § 17

Die im Gesetzentwurf vorgesehenen Aufgaben fur die
Zulassungsstellen und die Hinterlegungsstellen ver-
ursachen bei diesen Kosten. Zu ihrer Deckung sollen
nach Absatz 1 fir die Billigung des Verkaufsprospekts
Gebiihren im Rahmen der Gebithrenordnungen nach
§ 5 BorsG erhoben werden. Die Gebiihrenordnung

wird vom Boérsenvorstand erlassen und von der zu-
stdndigen obersten Landesbehérde genehmigt.

Fiir die Hinterlegung der Verkaufsprospekte wird die
Landesregierung in Absatz2 ermachtigt, durch
Rechtsverordnung angemessene Gebiihren festzuset-
zen.

Der siebente Abschnitt enthédlt die Bufigeld- und
SchluBivorschriften.,

Zu § 18

Ein Verstol gegen die in Absatz 1 genannten Vor-
schriften des Gesetzes soll als Ordnungswidrigkeit
geahndet werden koénnen. Es handelt sich bei den
Zuwiderhandlungen um Taten, die unabhéngig vom
materiellen Unrecht begangen werden kénnen, dasin
der Verwendung unrichtiger oder unvollstandiger
Verkaufsprospekte liegt. Es wird daher eine auf for-
male Kiriterien abgestellte Ahndungsmoéglichkeit ge-
schaffen, die im Vorfeld strafbaren Verhaltens be-
steht. Wenn und soweit gegen Strafvorschriften ande-
rer Gesetze verstofien wird, bleiben diese Vorschriften
unberithrt. Bei der Veréffentlichung eines unrichtigen
oder unvollstdndigen Verkaufsprospekts kommt ins-
besondere eine Ahndung nach § 264a StGB in Be-
tracht. :

Zu § 19

Die Vorschrift enthalt in Satz 1 die ibliche Berlin-
Klausel. Satz 2 istim Hinblick auf die Ermachtigung in
§ 7 Abs. 2 und 3 erforderlich.

Zu Artikel 2 {Anderungen anderer Bundesgesetze)
Zu Nummer 1

Nach dem Finften Vermdgensbildungsgesetz
(5. VermBG) kénnen Arbeitnehmer die fiir sie verein-
barten vermdgenswirksamen Leistungen mit der an
bestimmte Einkommensgrenzen gebundenen Férde-
rung durch Arbeitnehmer-Sparzulage insbesondere
zum Erwerb der im Anlagekatalog aufgefiihrten Ver-
mogensbeteiligungen verwenden; dies sind u. a. be-
stimmte Gewinnschuldverschreibungen, die vom Ar-
beitgeber (oder von einem mit dem Unternehmen des
Arbeitgebers in bestimmter Weise verbundenen Un-
ternehmen) ausgegeben werden, und bestimmte Ge-
winnschuldverschreibungen inlédndischer Unterneh-
men, die keine Kreditinstitute sind (§ 2 Abs. 1 Nr. 1
Buchstabe b, Abs. 2 Satz 1, Abs. 3, § 13 Abs. 1 des
5. VermBQG).

Ohne Anspruch auf Sparzulage kénnen Arbeitneh-
mer aufgrund entsprechender Vereinbarung in einem
Sparvertrag (§ 8 Abs. 1 des 5. VermBG) mit ihren ver-
mogenswirksamen Leistungen auch andere Schuld-
verschreibungen erwerben, wenn diese vom Bund,
von den Landern, von den Gemeinden oder von inlén-
dischen Unternehmen ausgegeben werden (§ 8 Abs. 4
Nr. 2 des 5. VermBG). Zu den — zulagebegiinstigten
und nicht zulagebegiinstigten — Anlageformen des
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5. VermBG gehéren danach auch inléndische Inha-
ber- und Orderschuldverschreibungen, deren Aus-
gabe bisher dadurch eingeschrankt wird, daB sie nach
den §§ 795 und 808 a BGB einer staatlichen Genehmi-
gung unterliegt.

Bereits im Haushaltsbegleitgesetz 1989 wurden (ne-
ben stillen Beteiligungen) auch nicht an der Bérse
zugelassene Genuflscheine von Unternehmen, die
keine Kreditinstitute sind, als aulerbetriebliche Anla-
geformen ausgeschlossen: Der Gesetzgeber ist da-
mals — erkennbar und zu Recht — davon ausgegan-
gen, daB Ubervorteilung und verfehlte Anlageent-
scheidungen der Arbeitnehmer insbesondere dann zu
befirchten sind, wenn ihnen — auBerbetrieblich —
wenig bekannte Wertpapiere von privaten Emittenten
angeboten werden, die weder dem Aktienrecht noch
dem Investmentrecht noch der Bankenaufsicht unter-
liegen und die Papiere auch ohne Bérsenzulassung
oder staatliches Genehmigungsverfahren in Verkehr
bringen. Er wollte deshalb verhindern, ,dafl Arbeit-
nehmer — z. B. durch Beteiligungsunternehmen, die
bisher auBBerbetriebliche stille Beteiligungen angebo-
ten haben — zu einer fiir sie unvorteilhaften und risi-
koreichen auflerbetrieblichen Anlage ihrer vermo-
genswirksamen Leistungen in (den bezeichneten) Ge-
nufischeinen veranlaBt werden” (BT-Drucksache
11/3306 — neu —, S. 26). Inzwischen suchen diese oft
wenig seriésen Beteiligungsunternehmen verstarkt
nach anderen Modglichkeiten des Massengeschéfts
mit auBlerbetrieblich angelegten vermogenswirksa-
men Leistungen. Es besteht die Gefahr, daf Inhaber-
und Orderschuldverschreibungen, deren Ausgabe
nach dem Gesetzentwurf der Bundesregierung zur
Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibun-
gen (BR-Drucksache 466/89) nicht mehr dem Geneh-
migungserfordernis der §§ 795, 808 a BGB unterliegen
soll, von unseriésen Beteiligungsunternehmen den
Arbeitnehmern gerade mit dem werbenden Hinweis
auf den Anlagekatalog und die Foérderung des
5. VermBG angeboten und verkauft werden. Daher
sollen derartige Schuldverschreibungen von Unter-
nehmen, die keine Kreditinstitute sind, im 5. VermBG
nicht mehr als auBerbetriebliche Anlageformen auf-
gefiihrt werden. In Zukunft soll damit nach dem Anla-
gekatalog des Gesetzes die auBerbetriebliche Anlage
vermoégenswirksamer Leistungen in Wertpapieren
privater Emittenten nur noch insoweit méglich sein,
als diese dem Aktienrecht oder Investmentrecht oder
der Bankenaufsicht unterliegen oder an der Borse zu-
gelassen sind.

Die Anlage in inldndischen Inhaber- oder Order-
schuldverschreibungen eines Kreditinstituts wird im
Hinblick darauf auch kiinftig weiter zugelassen, dal
die staatliche Kreditaufsicht auch die Seriositat der
Bankenemissionen einschlieit. Weiter zugelassen
bleibt auch die Anlage in inlandischen Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen des Arbeitgebers (bzw.
eines verbundenen Unternehmens), weil bei betrieb-
licher Mitarbeiterbeteiligung sowohl deren Ziel, die
Arbeitsmotivation und betriebliche Bindung zu star-
ken, als auch die Vertrautheit der Anleger mit dem die
Beteiligung anbietenden arbeitgebenden Unterneh-
men, ihre Beratung durch die Arbeitnehmervertretun-
gen und deren Mitwirkung bei der Ausgestaltung des
Beteiligungsangebots die Gefahr einer Ubervortei-
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lung der Anleger und verfehlter Anlageentscheidun-
gen gering erscheinen lassen. Deshalb wird schon bis-
her ohne besondere Vorkehrungen zum Schutz der
Anleger die Verwendung vermégenswirksamer Lei-
stungen fiir betriebliche Beteiligung z. B. als stiller
Gesellschafter und durch verbriefte oder nicht ver-
briefte GenuBrechte zugelassen (§2 Abs.1 Nr. 1
Buchstaben f, i und 1 des 5. VermBG).

Zu Buchstabe a

Die Anderung schlieBt die bisherige Méglichkeit aus,
vermogenswirksame Leistungen auBerbetrieblich in
inldndischen Gewinnschuldverschreibungen von Un-
ternehmen, die keine Kreditinstitute sind, zulagebe-
giinstigt anzulegen.

Zu Buchstabe b

Die Anderung schlieBt die bisherige Méglichkeit aus,
vermogenswirksame Leistungen auBerbetrieblich in
nicht unter § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe b, Abs. 2 Satz 1,
Abs. 3 des 5. VermBG fallenden inldndischen Schuld-
verschreibungen von Unternehmen, die keine Kredit-
institute sind, ohne Zulagebegiinstigung anzulegen.

Beide Anderungen betreffen vor allem Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen. Dafl zugleich der Er-
werb von Namensschuldverschreibungen der be-
zeichneten Unternehmen ausgeschlossen wird, ist
ohne wesentliche praktische Bedeutung, weil Unter-
nehmen Namensschuldverschreibungen nur unter
eng begrenzten Voraussetzungen ausgeben diirfen,
wenn sie nicht Gefahr laufen wollen, das Einlagenge-
schaft zu betreiben und damit eine Bankerlaubnis zu
benétigen. Namensschuldverschreibungen des Ar-
beitgebers kénnen mit vermégenswirksamen Leistun-
gen wie bisher unter der Voraussetzung bankiiblicher
Besicherung erworben werden (§ 2 Abs. 1 Nr. 1 Buch-
stabe b, § 8 Abs. 4 Nr. 2 des 5. VermBG).

Zu Buchstabe ¢

Derin § 17 des 5. VermBG eingefiigte Absatz 1a be-
stimmt, daB die Vorschriften des § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buch-
stabe b und des § 8 Abs. 4 Nr, 2 des 5. VermBG in der
durch Buchstaben a und b geédnderten Fassung ab-
weichend von § 17 Abs. 1 Nr. 1 des 5. VermBG erst fiir
vermégenswirksame Leistungen gelten, die nach dem
in Artikel 4, erster Halbsatz, bezeichneten Zeitpunkt
des Inkrafttretens des vorgeschlagenen Gesetzes an-
gelegt werden.

Zu Nummer 2

Zu Buchstabe a

Nach § 19a des Einkommensteuergesetzes (EStG)
wird der Erwerb derim Anlagekatalog des 5. VermBG
aufgefiihrten Vermdgensbeteiligungen auch steuer-
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lich geférdert. Durch die Anderung des § 19a Abs. 3
Nr. 2 EStG wird der Katalog der steuerbegiinstigten
Vermodgensbeteiligungen dem durch Artikel 2 Nr. 1
gednderten Katalog der Vermégensbeteiligungen im
Sinne des 5. VermBG angepalt.

Zu Buchstabe b

Der in § 52 Abs. 19a EStG eingefligte neue Satz 2
bestimmt, daB § 19a Abs. 3 Nr. 2 EStG in der durch
Buchstabe a gednderten Fassung erst fiir Vermogens-
beteiligungen gilt, die nach dem in Artikel 4, erster
Halbsatz, bezeichneten Zeitpunkt des Inkrafttretens
des vorgeschlagenen Gesetzes iiberlassen werden.

Zu Nummer 3
Zu Buchstabe a

Nach § 5 Abs. 1 Nr. 4 des Hypothekenbankgesetzes
(HBG) unterliegen die Hypothekenbanken hinsicht-
lich der Refinanzierung durch Einlagen, Darlehen und
Schuldverschreibungen ohne die fiir Pfandbriefe oder
Kommunalschuldverschreibungen vorgeschriebene
Deckung (sog. ungedeckte Schuldverschreibungen)
einer Umlaufgrenze des Finffachen ihres haftenden
Eigenkapitals. Da — wie von der Bundesregierung
vorgeschlagen — das Erfordernis einer staatlichen
Genehmigung fiir die Ausgabe von Inhaber- und Or-
derschuldverschreibungen gemaB §§ 795, 808a BGB
aufgehoben werden soll (vgl. BR-Drucksache 466/89)
und damit die fur Kreditinstitute privater Rechtsform
verbundenen Umlaufgrenzen entfallen, besteht fir
die Beibehaltung der spezialgesetzlichen Umlauf-
grenze in § 5 Abs. 1 Nr. 4 HBG kein AnlaB mehr. Un-
beriihrt davon bleiben die den Spezialinstitutscharak-
ter der Hypothekenbanken begriindenden Begren-
zungen auf der Aktivseite.

Zu Buchstabe b

An die Stelle des Hinweises auf die kiinftig wegfal-
lende staatliche Genehmigung tritt der Hinweis auf
die Schiffspfandbriefbanken, die nach dem Schiffs-
bankgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
8. Mai 1963 (BGBL. I S. 302) berechtigt sind, Schuld-
verschreibungen unter der Bezeichnung als Schiffs-
pfandbriefe auszugeben.

Zu Nummer 4

Zu Buchstabe ¢

Die Vollendung des europdischen Binnenmarktes und
die zunehmende internationale Verflechtung der Ka-

pitalmarkte geben AnlaB, die durch Konkursvorrechte
an einer Deckungsmasse gesicherten sogenannten
gedeckten Schuldverschreibungen von den unge-
deckten Schuldverschreibungen deutlicher zu unter-
scheiden. Bei den nach den Vorschriften des Hypo-
thekenbankgesetzes und des Gesetzes iiber die
Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen
offentlich-rechtlicher Kreditanstalten ausgegebenen
Hypothekenpfandbriefen kommt dies in der Bezeich-
nung schon jetzt deutlich zum Ausdruck.

Dagegen 1d8t sich bei den Kommunalschuldverschrei-
bungen und Kommunalobligationen die Besonderheit
der Deckung aus der Bezeichnung nicht ohne weite-
res ableiten. Es erscheint daher zweckmaéBig, die hin-
sichtlich ihrer rechtlichen Konstruktion und Sicherheit
dhnlichen Hypothekenpfandbriefe einerseits und
Kommunalschuldverschreibungen sowie Kommunal-
obligationen andererseits unter einem gemeinsamen
Oberbegriff zusammenzufassen. Dafir bietet sich die
Bezeichnung als Pfandbrief an, die zum Ausdruck
bringt, daB dem Gldubiger neben dem emittierenden
Institut ein Pfand als zusétzliche Sicherheit zur Verfii-
gung steht, namlich die Hypotheken einerseits und
die schuldrechtlichen Verpflichtungen o6ffentlicher
Schuldner andererseits. Um ferner die mit dem Wort-
bestandteil ,Kommunal” verbundene Assoziation zu
bestimmten Gebietskorperschaften zu vermeiden, soll
den Hypothekenbanken und den offentlich-rechtli-
chen Kreditanstalten gestattet werden, die von ihnen
ausgegebenen Kommunalschuldverschreibungen
und Kommunalobligationen kiinftig auch als ,Offent-
liche Pfandbriefe” zu bezeichnen.

Im Hinblick auf die jahrzehntelange Praxis soll die
Neubezeichnung jedoch nicht zwingend an die Stelle
der bisherigen gesetzt werden; vielmehr soll die Neu-
bezeichnung alternativ neben die bisherigen treten,
so daB es dem Markt iiberlassen bleibt, welche der
Bezeichnungen sich durchsetzt.

Zu Artikel 3

Die Vorschrift enthéalt die ibliche Berlin-Klausel.

Zu Artikel 4

Der Zeitpunkt des Inkrafttretens des Gesetzes soll
vom Gesetzgeber bestimmt werden. Lediglich die Er-
maéachtigung fiir eine Rechtsverordnung in Artikel 1
§ 7 Abs. 2 und 3 soll zum frithestmoglichen Zeitpunkt
in Kraft treten.
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Anlage 2

Stellungnahme des Bundesrates

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

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungs-
verfahren zu priifen, ob die Interessen des Anleger-
schutzes und diejenigen an der Deregulierung der
Finanzmarkte beim Angebot von Euro-Wertpapie-
ren (§ 4 Abs. 1 Nr. 1 des Entwurfs) und von Aktien,
fir die kein Antrag auf Borsenzulassung gestellt ist
(§ 4 Abs. 1 Nr. 3 des Entwurfs), sachgerecht abge-
wogen sind. Insbesondere sollte gepriift werden,
ob nicht wenigstens eine § 13 des Entwurfs ent-
sprechende Haftungsbestimmung fiir falsche An-
gaben erforderlich ist, auch wenn Verkaufspro-
spekte im Sinne von § 13 des Entwurfs nicht erstellt
werden miussen.

. Zu Artikel 1 (§ 6 Abs. 1 Satz 3

VerkaufsprospektG)

In Artikel 1 wird § 6 Abs. 1 Satz 3 wie folgt ge-
faBt:

«Die Zulassungsstelle hat unverziiglich, langstens
jedoch innerhalb von 20 Borsentagen nach Ein-
gang des Verkaufsprospekts, iiber den Antrag auf
Billigung zu entscheiden.”

Begrindung

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Frist von
10 Borsentagen ist fiir die Erfiillung der der Zulas-
sungsstelle auferlegten Pflichten nicht ausrei-
chend. Eine Frist von 20 Tagen erscheint praktika-
bel; die Verpflichtung zur unverziiglichen Ent-
scheidung wahrt das Interesse der Emittenten. Da
in der Verkaufsprospektrichtlinie keinerlei Frist
vorgesehen ist, wiirde das Gesetz ohne die Ande-
rung eine unnotige Erschwernis bringen.

. Zu Artikel 1 (§ 8 VerkaufsprospektG})

In Artikel 1 wird § 8 wie folgt gefaBt:

n§8
Hinterlegungsstelle

Die zustandige oberste Landesbehorde bestimmt
eine Stelle, welcher der Anbieter den Verkaufspro-
spekt vor dessen Verdffentlichung zu iibermitteln
hat (Hinterlegungsstelle).”

Begriindung

Die Anderung macht deutlich, daB die Lander eine
Verpflichtung zur Bestimmung einer Hinterle-
gungsstelle haben, die nicht unbedingt im Gebiet
des betreffenden Bundeslandes gelegen sein mu8.
Auf diese Weise wird die Moglichkeit eroffnet, dal
mehrere Bundeslander eine gemeinsame Hinterle-

gungsstelle bestimmen. Die ¢rtliche Zustandigkeit
ist nicht besonders zu regeln, da die Vorschriften
des Verwaltungsverfahrensgesetzes ausreichen.

. Zu Artikel 1 (§ 13 Abs. 1 Satz 1

VerkaufsprospektG)

In Artikel 1 werdenin § 13 Abs. 1 Satz 1 die Worte
+als Gesamtschuldner die Rickzahlung des von
ihm bezahlten Betrags gegen Riickgabe der Wert-
papiere” durch die Worte ,als Gesamtschuldnern
die Erstattung des von ihm gezahlten Betrages ge-
gen Ubernahme der Wertpapiere” ersetzt.

Begrindung

Redaktionelle Verbesserung und Klarétellung des
Gewollten in Anlehnung an § 20 KAGG und § 12
AuslinvestmG.

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

In Artikel 1 werden in § 14 Abs. 2 die Worte ,auf-
grund von Vertragen” gestrichen.

Begrindung

Es ist nicht ersichtlich, warum neben der Prospekt-
haftung die deliktische Haftung ausgeschlossen
sein soll.

Zu §§ 45, 46 des Borsengesetzes ist wegen der For-
mulierung in § 48 Abs. 2 des Borsengesetzes strit-
tig, ob weitergehende Anspriiche aus unerlaubter
Handlung ausgeschlossen sind. Die Streitfrage
geht hier aber darum, ob die in § 45 des Borsenge-
setzes enthaltenen Einschrankungen des dort ent-
haltenen Schadensersatzanspruches durch allge-
meines Deliktsrecht ausgehohlt werden kénnten
(verneinend: Canaris, Bankrecht RdNr. 2290, Of-
fen in BGH NJW 86, 837, 840 m. N.). In § 13 des
Entwurfs geht es aber nicht um einen Schadenser-
satz, sondern um einen Rickabwicklungsan-
spruch. Aulerdem ist der Anspruch wegen der in
§ 13 Abs. 2 enthaltenen Beweiserleichterungen an
wesentlich leichtere Voraussetzungen gekniipft als
der deliktische Anspruch nach den hauptsachlich
in Frage kommenden § 823 Abs. 2 BGBi. V. m. ei-
nem Schutzgesetz und § 826 BGB. Beide Bestim-
mungen verlangen Vorsatz, der vom Geschéadigten
nachgewiesen werden muB. Thm den deliktischen
Anspruch zu nehmen, ist auch deshalb ungerecht-
fertigt, weil damit auch die Mdglichkeit abge-
schnitten wird, Mittater oder Gehilfen uber § 830
BGB in Anspruch zu nehmen.
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6. Zu Artikel 1 (§ 18 Abs. 1 VerkaufsprospektG)

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

+(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich
oder leichtfertig einen Verkaufsprospekt

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

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

3. entgegen § 8 nicht oder nicht rechtzeitig iiber-
mittelt.”
Begrindung

Die BuBBgeldnorm des § 18 Abs. 1 Nr. 2 2. Alterna-
tive begegnet unter dem Gesichtspunkt der Be-

stimmtheit Bedenken. In der Gebotsnorm des § 6
ist bislang lediglich die Zeit bestimmt, innerhalb
der die Zulassungsstelle zu entscheiden hat (§ 6
Abs. 1 Satz 3). Eine feste Frist, wann der Antrag auf
Billigung spatestens bei der Zulassungsstelle ein-
gegangen sein muB, ist nicht vorgesehen. Es er-
scheint daher notwendig, die BuBgeldnorm so zu
fassen, daB eine Verdffentlichung ohne Billigung
bewehrt wird.

. Zu Artikel 4

Der Bundesrat geht davon aus, daB das Inkrafttre-
ten des Gesetzes zeitgleich mit dem Gesetz zur
Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen (BR-Drucksache 466/89) geregelt wird.
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Anlage 3

GegenauBerung der Bundesregierung

Die Bundesregierung nimmt zu den Vorschlagen des
Bundesrates wie folgt Stellung:

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

Die Bundesregierung hat nochmals gepriift, ob die
Interessen des Anlegerschutzes und die Interessen
an der Deregulierung der Finanzmarkte beim An-
gebot von Euro-Wertpapieren und von Aktien, fur
die kein Antrag auf Borsenzulassung gestellt ist,
sachgerecht abgewogen sind. Sie ist zu dem Ergeb-
nis gekommen, daB die im Verkaufsprospektgesetz
vorgesehene Prospekthaftung nur auf die vorge-
schriebenen Verkaufsprospekte angewendet wer-
den soll. Fiir andere Verdffentlichungen aus Anlafl
eines Wertpapierangebots, die von diesem Gesetz
nicht erfat werden, erscheint es sachgerechter, sie
den Haftungsregeln zu unterwerfen, wie sie von
der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes ent-
wickelt worden sind.

2. Zu Artikel 1 (§ 6 Abs. 1 Satz 3
VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung verkennt nicht, daf§ eine so-
lide Prifung der Verkaufsprospekte eine gewisse
Zeit erfordert. Im Interesse der Emittenten ist aber
eine moglichst schnelle Prifung notwendig. Ge-
rade die ausgepréagten Zins- und Kursschwankun-
gen an den Finanzmarkten haben gezeigt, daf sich
die Marktverhéltnisse sehr schnell &ndern kénnen.
Giinstige Emissionszeitpunkte sind vor allem bei
Neuemissionen von Industrieanleihen oder Aktien
entscheidend, weil andernfalls die Finanzierung
von Investitionen zu giunstigen Kapitalkosten ge-
fahrdet ware. Gesichtspunkte des Wettbewerbs mit
anderen Borsen des europdischen Auslandes spre-
chen ebenfalls fiir kiirzere Fristen. Nach Auffas-
sung der Bundesregierung sollten die notwendigen
Prospektpriffungen an den deutschen Bérsen mog-
lichst rasch und unbiirokratisch erledigt werden.
Die vom Bundesrat vorgeschlagene Ausdehnung
der Frist auf 20 Tage erscheint daher zu lang. Aller-
dings wiirde die Bundesregierung einer mafiigen
Ausdehnung der Frist nicht widersprechen.

3. Zu Artikel 1 (§ 8 VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des
Bundesrates zu zu verdeutlichen, daB mehrere
Bundeslénder eine gemeinsame Hinterlegungs-
stelle bestimmen kdnnen. Sie wird im weiteren Ge-
setzgebungsverfahren priifen, wie dem Anliegen
des Bundesrates Rechnung getragen werden
kann.

. Zu Artikel 1 (§ 13 Abs. 1 Satz 1

VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung stimmt dem Anderungsvor-
schlag des Bundesrates zu.

. Zu Artikel 1 (§ 14 Abs. 2

VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung stimmt dem Anderungsvor-
schlag des Bundesrates zu.

. Zu Artikel 1 (§ 18 Abs. 1

VerkaufsprospektG)

Die Bundesregierung stimmt dem Anderungsvor-
schlag des Bundesrates zu.

. Zu Artikel 4

Die Bundesregierung teilt die Einschatzung des
Bundesrates.

Preiswirkungsklausel

Auswirkungen auf Einzelpreise sind durch die
Ubernahme der vom Bundesrat vorgeschlagenen
Anderungen, denen die Bundesregierung zu-
stimmt, nicht zu erwarten, weil die zuséatzlichen
kostenmé&Bigen Belastungen der betroffenen Wirt-
schaft, gemessen an deren Gesamtkosten, nicht ins
Gewicht fallen. Auswirkungen auf das Preisniveau,
insbesondere das Verbraucherpreisniveau, sind
daher nicht zu erwarten.
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