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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

vom 16. November 2001

auf Ersuchen des Rates der Europiischen Union zu dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Euro-
piischen Parlaments und des Rates iiber den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist (KOM(2001) 280 endg.)

(CON/2001/36)

(2001/C 344/05)

1. Am 5. Juli 2001 wurde die Europdische Zentralbank (EZB)
vom Rat der Europdischen Union um Stellungnahme zu
dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Par-
laments und des Rates iiber den Prospekt, der beim offent-
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu veréffentlichen ist (KOM(2001) 280
endg.; nachfolgend als der ,Richtlinienvorschlag” bezeich-
net) ersucht.

. Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellung-
nahme beruht auf Artikel 105 Absatz 4 erster Gedanken-
strich des Vertrags zur Griindung der Europiischen Ge-
meinschaft (nachfolgend als der ,Vertrag“ bezeichnet), da
der Richtlinienvorschlag ein wesentliches Instrument zur
Wahrung der Integritdt der Finanzmairkte der Gemeinschaft
und zur Stirkung des Vertrauens der Anleger in diese
Mirkte ist und da er Bestimmungen enthalt, die sich auf
die Emission von Wertpapieren durch die EZB auswirken.
Dartiber hinaus stellt die EZB fest, dass Artikel 105 Absatz
1 des Vertrags und Artikel 2 der Satzung des Europdischen
Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentral-
bank vorsehen, dass das ESZB die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Gemeinschaft unterstiitzt. Diese Stellung-
nahme wurde gemdfl Artikel 17.5 Satz 1 der Geschifts-
ordnung der EZB vom EZB-Rat verabschiedet.

. Das Hauptziel des Richtlinienvorschlags ist die Einfithrung
eines ,Europdischen Passes” fiir Emittenten, die Wertpapiere
innerhalb der Europiischen Union anbieten. Der Richtlini-
envorschlag bietet die Moglichkeit, Wertpapiere nach ein-
facher Notifizierung des von der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats genehmigten Prospekts anzubieten
oder zum Handel zuzulassen. Zu diesem Zweck fiihrt der
Richtlinienvorschlag die notwendige Harmonisierung der
auf offentliche Angebote anwendbaren Bestimmungen
und der im Prospekt enthaltenen Informationen herbei
und gewihrleistet dadurch einen gemeinschaftsweit einheit-
lichen Anlegerschutz. Die im Rahmen des Richtlinienvor-
schlages eingefithrten Offenlegungsnormen entsprechen
den internationalen Standards fiir das 6ffentliche Angebot
von Wertpapieren und deren Zulassung zum Handel.

. Die EZB begriift und unterstiitzt grundsitzlich die im
Richtlinienvorschlag verfolgten Zielsetzungen, da sie den
Vorschlag als ein wirksames Mittel zur Forderung der In-
tegration der europdischen Finanzmirkte ansieht. Die Ent-
wicklungen der Finanzmarkte sind fiir das Eurosystem von
grofler Bedeutung. Das vorrangige Ziel des Eurosystems,

die Gewihrleistung der Preisstabilitit, erfordert eine rei-
bungslose Transmission der geldpolitischen Impulse im ge-
samten Euro-Wihrungsgebiet durch integrierte und effi-
ziente Finanzmarkte. Die Wertpapiermarkte spielen in die-
ser Hinsicht gemeinsam mit dem unbesicherten Geldmarkt
und dem Bankensektor eine Schliisselrolle. Eine gewisse
Segmentierung der Finanzmirkte innerhalb des Zustindig-
keitsgebiets einer Zentralbank stellt kein ungewohnliches
Phinomen dar. Hindernisse fir die Integration der Wert-
papiermirkte im Euro-Wihrungsgebiet konnten jedoch die
Transmission von geldpolitischen Impulsen an die Wirt-
schaft verlangsamen oder verzerren. Dariiber hinaus sieht
der Vertrag vor, dass das Eurosystem zur Verwirklichung
der Ziele der Gemeinschaft beitrdgt, soweit dies ohne Be-
eintrachtigung des Ziels der Preisstabilitdt moglich ist. Ein
vorrangiges Ziel der Gemeinschaft ist es, durch die Errich-
tung eines Gemeinsamen Marktes eine ausgewogene und
nachhaltige Entwicklung zu ermoglichen. In dieser Hinsicht
erweist sich die Einfihrung einer einheitlichen Wihrung
als starker auslosender Faktor, der bewirkt, dass der Zugang
zu Kredit- und Anlagemaglichkeiten erleichtert wird. Letzt-
lich fuhrt dies zu einer Verbesserung der Fihigkeit der
Emittenten zur EU-weiten Kapitalaufnahme, da im gesam-
ten Euro-Wahrungsgebiet die Finanzierungskosten gesenkt
werden und der Einsatz der finanziellen Ressourcen verbes-
sert wird. Daher liegt es im Interesse des Eurosystems, dass
die Vorteile der WWU nicht durch Hindernisse bei der
Integration der Wertpapiermarkte geschmalert werden.

. Grundsitzlich konnen effiziente und integrierte Wert-

papiermirkte in der EU das Wirtschaftswachstum erleich-
tern und die Kosten der Kapitalaufnahme senken. Dariiber
hinaus werden liquidere europdische Wertpapiermarkte
entstehen, die mehr Anlagen und ebenso mehr Emittenten
aus Drittlindern anziehen. Der Richtlinienvorschlag wird
mit der Einfithrung eines ,Europdischen Passes“ den Markt-
zugang fir die Kapitalaufnahme in der EU verbessern und
bestehende Hindernisse fiir das grenziiberschreitende Wert-
papierangebot beseitigen. Dank der neuen Sprachregelung
fir das Angebot und die Zulassung zum Handel in meh-
reren Lindern werden Ubersetzungskosten deutlich ge-
senkt. Die Einhaltung der geltenden Rechtsvorschriften
wird erleichtert, da die Aufnahmemitgliedstaaten nicht
mehr die Einhaltung zusitzlicher nationaler Bestimmungen
verlangen konnen. Hierdurch dirfte die Kapitalaufnahme
fur Unternehmen jeder Grofe leichter und preiswerter wer-
den. Die Einfihrung einheitlicher, verbesserter und den
internationalen Standards entsprechender Offenlegungsnor-
men fiir das offentliche Angebot von Wertpapieren und
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deren Zulassung zum Handel durfte das Vertrauen der An-
leger stirken, insbesondere im Hinblick auf EU-weite An-
lagen. Ein hohes Mafl an Offenlegung ist jedoch gegen die
Notwendigkeit eines effizienten Emissionsverfahrens abzu-
wigen, in dem die Kosten verhiltnismifig zur Grofe des
emittierenden Unternehmens und zur Art der emittierten
Wertpapiere sind. Standardisierte, leicht zugingliche und
regelmifig aktualisierte Informationen werden die Grund-
lage verbessern und erweitern, auf der Anleger fundierte
Entscheidungen treffen konnen. Durch die positiven Aus-
wirkungen des Richtlinienvorschlags sowohl fiir Emittenten
als auch fiir Anleger wird sich die Liquiditat und Effizienz
der Finanzmadrkte erh6hen und deren Funktion der effizien-
ten Kapitalallokation gestirkt. Dariiber hinaus ist die EZB
der Ansicht, dass eine verbesserte Offenlegung durch die
Emittenten die Auswahl neuer Anlageprojekte durch die
Anleger begiinstigt und Informationsungleichgewichte ver-
ringert, was wiederum die Marktliquiditdt erhoht. Die EZB
stellt ferner fest, dass die vorstehend genannten Vorteile
sich im Grunde aus jeder Verbesserung der Unternehmens-
publizitdt ergeben. In dieser Hinsicht stellt die EZB fest,
dass der Europiische Rat von Lissabon darauf gedrungen
hat, Schritte zur Verbesserung der Qualitit und Vergleich-
barkeit der Publizitit von borsennotierten Unternehmen zu
unternehmen, und dass die Kommission bereits eine Reihe
von neuen Initiativen ins Leben gerufen hat, die darauf
abzielen, eine neue EU-Regelung iiber Offenlegungspflich-
ten auszuarbeiten.

. Die EZB begriifit die vorgeschlagene Harmonisierung der
Definition des offentlichen Angebots, wodurch unterschied-
liche Auslegungen der Gemeinschaftsvorschriften vermie-
den und ein einheitlicher Anlegerschutz in der gesamten
EU sichergestellt wird. Die EZB stellt fest, dass in Artikel 3
Absatz 2 des Richtlinienvorschlags die von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommenen Ange-
bote als solche Angebote definiert werden, die sich entwe-
der an qualifizierte Anleger fur deren Rechnung oder an
einen beschrinkten Personenkreis richten oder Wertpapiere
betreffen, die lediglich ab einem Mindestbetrag von
150 000 EUR pro Anleger erworben werden konnen. In
diesem Zusammenhang begriifit die EZB, dass das Komi-
tologieverfahren auf die Klarstellung und Anpassung der
Ausnahmeregelungen Anwendung findet, um das erforder-
liche Maf8 an Flexibilitit zu gewdhrleisten. Dariiber hinaus
stellt die EZB fest, dass die Definition der qualifizierten
Anleger auch die EZB und die Zentralbanken der Mitglied-
staaten erfassen sollte.

. Die EZB begriiflt, dass der Richtlinienvorschlag — wie vom
Ausschuss der Weisen empfohlen — die Anwendung des
Komitologieverfahrens vorsieht. Im Anschluss an die Zu-
stimmung zur EntschlieBung des Europiischen Rates von
Stockholm im Marz 2001 zielt die neue Vorgehensweise
darauf ab, die Wertpapiergesetzgebung der Europiischen
Union effektiver und transparenter zu gestalten, und er-
laubt damit eine angemessene und zeitnahe Reaktion auf
dynamische Marktentwicklungen. Grundsitzlich ist die EZB
der Auffassung, dass bei der Anwendung des Komitologie-
verfahrens im Rahmen der Regulierung des Wertpapier-
marktes die beratende Funktion, die der EZB durch den
Vertrag zugewiesen wird, im Rechtssetzungsverfahren be-
riicksichtigt werden sollte. Insbesondere stellt die EZB fest,
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dass es zur Klarstellung der Anwendung des Verfahrens
ratsam erscheint, in Artikel 22 Absatz 2 erneut die dem
Komitologieverfahren unterliegenden Artikel anzufiihren,
oder zumindest alle Durchfihrungsmaffnahmen, auf die
das Komitologieverfahren Anwendung findet, in einem ge-
sonderten Artikel zusammenzufassen.

. Die EZB stellt fest, dass sich Artikel 6 Absatz 2 des Richt-

linienvorschlags auf die Arbeit der ,International Organisa-
tion of Securities Commission“ (IOSCO) bezieht, indem er
vorsieht, dass die von der Kommission im Rahmen des
Komitologieverfahrens erlassenen Vorschriften iiber die in
den Prospekt aufzunehmenden Informationen, soweit mog-
lich und angemessen, den von der IOSCO ausgearbeiteten
Informationsanforderungen geniigen miissen. Die EZB be-
grifft das Ziel, das europiische Wertpapierrecht den
I0SCO-Standards anzupassen. Die Ubernahme internatio-
nal akzeptierter Grundsitze wie jene von der IOSCO ver-
abschiedeten wiirde zu einer Konvergenz der internationa-
len Finanzsysteme im Hinblick auf harmonisiertere Rege-
lungen im Bereich der Wertpapierpublizitit fithren. Die
EZB stellt auch fest, dass gemifl Artikel 18 Absatz 1 des
Richtlinienvorschlags die Einhaltung der I0SCO-Standards
eine notwendige Voraussetzung fur die mitgliedstaatliche
Genehmigung eines Prospekts ist, der fir ein Angebot
oder eine Zulassung zum Handel in einem Drittland erstellt
wurde.

. Dariiber hinaus ist die EZB der Ansicht, dass grofSere Klar-

heit in Bezug auf den Anwendungsbereich der Richtlinie
erlangt werden konnte, wenn ein Bezug zu bestehenden
internationalen und europdischen Standards wie etwa
dem ESVG 1995 hergestellt wird. Dies betrifft insbesondere
die Definition des Begriffs ,Wertpapiere und die Bestim-
mung des ,Sektors“ des Emittenten. Obwohl in Artikel 2
des Richtlinienvorschlags der Begriff ,Wertpapiere* definiert
wird, ist eine weitere Ausarbeitung erforderlich, um eine
einheitliche Definition der Wertpapiere zu erhalten, in der
auch Schuldverschreibungen und Aktienwerte beriicksich-
tigt werden. Die im ESVG 1995 enthaltenen Definitionen
konnten moglicherweise als Ausgangspunkt dienen.
Schlieflich nimmt die EZB zur Kenntnis, dass der Richt-
linienvorschlag fur Emittenten gilt, auer unter anderem
fur Mitgliedstaaten und bestimmte internationale Organisa-
tionen. Es wire wiinschenswert klarzustellen, welche Wirt-
schaftssubjekte in den Anwendungsbereich des Richtlini-
envorschlags fallen, oder umgekehrt festzulegen, welche
davon ausgenommen sind. Die Definitionen im ESVG
1995 koénnten hier wiederum als Leitlinien verwendet wer-
den.

Die EZB begriifit, dass die von der EZB emittierten Wert-
papiere vom Anwendungsbereich des Richtlinienvorschlags
ausgeschlossen sind. Sie mochte in diesem Zusammenhang
betonen, dass diese Ausnahme fiir die reibungslose Durch-
fuhrung der einheitlichen Geldpolitik des Eurosystems un-
erldsslich ist. Die einheitliche Geldpolitik beruht auf einer
Reihe verschiedener Instrumente, unter anderem EZB-
Schuldverschreibungen, die mit dem Ziel emittiert werden
konnen, die strukturelle Position des Eurosystems gegen-
tiber dem Finanzsektor gemdfl Abschnitt 3.3 der Allgemei-
nen Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und
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Verfahren des Eurosystems, November 2000 (Anhang I der
Leitlinie EZB/2000/7 vom 31. August 2000 iiber geldpoli-
tische Instrumente und Verfahren des Eurosystems) (!) so
zu beeinflussen, dass am Markt ein Liquidititsbedarf her-
beigefiihrt oder vergrofert wird. Da nach dem Vertrag die
Festlegung und Ausfithrung der Geldpolitik des Eurosys-
tems zur ausschlieflichen Kompetenz der Beschlussorgane
der EZB gehort, sollten die zur Erfiillung dieser Aufgabe
erforderlichen Instrumente moglichst reibungslos und frei
von rechtlichen und operationellen Hindernissen verwendet
werden koénnen. Folglich wird das notwendige Maf8 an
Transparenz der fir die vom Eurosystem emittierten Wert-
papiere geltenden Bedingungen durch die Veroffentlichung
der anwendbaren Rechtsdokumentation sichergestellt (die
vorstehend genannte Richtlinie EZB/2000/7 ebenso wie
die entsprechende Rechtsdokumentation der nationalen
Zentralbanken). Jedes zusitzliche Formerfordernis konnte
die Fidhigkeit des Eurosystems beeintrichtigen, schnell
und flexibel auf Finanzmarktentwicklungen zu reagieren.
Im Hinblick auf vorstehende Erwigungen sollte Artikel 1
des Richtlinienvorschlags die nationalen Zentralbanken
ebenso vom Anwendungsbereich der Richtlinie ausschlie-
Ben.

Die EZB nimmt zur Kenntnis, dass es wiinschenswert er-
scheint, im Richtlinienvorschlag die auf o6ffentliche Ange-
bote fiir von Kreditinstituten emittierten Schuldverschrei-
bungen anwendbaren Regelungen klarzustellen. Im Hin-
blick auf solche Intermedidre ist zu berticksichtigen, dass
die Kapitalaufnahme bei der Offentlichkeit durch Emission
von Schuldtiteln zu ihren von Zulassung erfassten Titig-
keiten gehort und dass diese Intermedidre zum Schutz der
Sparer der Aufsicht und besonderen Transparenzanforde-
rungen unterliegen. Aus diesem Grunde konnte erwogen
werden, die Bestimmung in der geltenden Richtlinie bei-
zubehalten, wonach Mitgliedstaaten Kreditinstitute von der
Verpflichtung zur Prospektverdffentlichung freistellen kon-
nen, wenn Letztere Schuldverschreibungen oder sonstige
iibertragbare ~ Wertpapiere, die Schuldverschreibungen
gleichzustellen sind, fortlaufend oder wiederholt ausgeben.

Die EZB befiirwortet das Erfordernis, wonach der Emis-
sions-Prospekt der Offentlichkeit auf den Websites der zu-
standigen nationalen Behorden in elektronischer Form zur
Verfiigung stehen muss. Die Informationen sollten auf An-
forderung jedem Wertpapierinhaber oder potentiellem
Wertpapierinhaber unmittelbar zur Verfugung gestellt wer-
den. In diesem Zusammenhang mochte die EZB die Bedeu-
tung der Gewihrleistung zeitnaher Veroffentlichungen und
Aktualisierungen hervorheben und daher vorschlagen, ei-
nen Mindestzeitrahmen zur Veréffentlichung des Prospekts
vor Emission des Wertpapiers vorzusehen. In Bezug auf die
in Artikel 12 Absatz 7 des Richtlinienvorschlags genannten
detaillierten technischen Vorschriften schldgt die EZB vor,
diese um die Meldung der Prospekte zu erweitern (zusitz-
lich zur Veroffentlichung und Verfugbarkeit).

Die EZB stellt fest, dass nach Artikel 19 jeder Mitgliedstaat
verpflichtet ist, die zustindige Behorde zu benennen, wel-
che die durch den Richtlinienvorschlag eingefithrten Auf-
gaben zu erfiillen hat, wobei in dieser Bestimmung die der

() ABL L 310 vom 11.12.2000, S. 1.

14.

15.

zustindigen Behorde verlichenen Befugnisse aufgezihlt
werden. In der Begriindung des Richtlinienvorschlags weist
die Kommission auf die Notwendigkeit hin, die Unabhin-
gigkeit der zustindigen Behorden sicherzustellen, um mog-
liche Interessenkonflikte zu vermeiden. Die EZB stellt fest,
dass die Vermeidung von Interessenkonflikten dadurch an
Bedeutung gewinnen wird, dass immer mehr Borsen in
gewinnorientierte Rechtssubjekte umgewandelt werden,
wihrend sie weiterhin mit Borsenzulassungen und be-
stimmten oOffentlichen Funktionen betraut bleiben, wie
etwa der formlichen Genehmigung der Prospekte. Dem-
nach besteht die Notwendigkeit, angemessene Aufsichts-
instrumente zu entwickeln, um potentielle Interessenkon-
flikte aufzugreifen und zu losen, die sich aus dem sich
dndernden Charakter der Borsen ergeben.

Die EZB ist der Ansicht, dass der Richtlinienvorschlag ei-
nen breiteren Anwendungsbereich fir die Zusammenarbeit
in Aufsichtsfragen vorsehen kénnte. Der Richtlinienvor-
schlag erwihnt lediglich die Zusammenarbeit zwischen
den ,zustindigen Behérden® der Herkunfts- und Aufnah-
memitgliedstaaten im Aufsichtsbereich im Sinne des Richt-
linienvorschlags. Insbesondere ist im Richtlinienvorschlag
nicht die Moglichkeit oder Verpflichtung zur Zusammen-
arbeit zwischen den zustindigen Behorden im Aufsichts-
bereich nach dem Richtlinienvorschlag und den zustindi-
gen Behorden im Bereich der Aufsicht tiber die aufsichts-
pflichtigen Rechtssubjekte (Kreditinstitute, Versicherungs-
unternehmen, Wertpapierfirmen und eventuell auch ge-
meinsame Vermogensverwaltungen) vorgesehen. Die EZB
empfiehlt, den Nutzen einer Vorschrift zu erwigen, welche
die Moglichkeit oder sogar die Verpflichtung zu einer en-
gen Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden im
Sinne des Richtlinienvorschlags und den mit der Aufsicht
tiber die aufsichtspflichtigen Rechtssubjekte betrauten Be-
horden vorsehen. Die Zusammenarbeit und der Informati-
onsaustausch zwischen den jeweiligen Aufsichtsbehorden
kann beiden Funktionen zugute kommen. Aufsichtspflich-
tige Rechtssubjekte konnen gleichzeitig als ,Emittent” (siehe
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d)), ,Person, die ein Angebot
unterbreitet” (,der Anbieter) (siche Artikel 2 Absatz 1
Buchstabe e)) und als ,Finanzinstitute, die mit der Abwick-
lung des offentlichen Angebots betraut sind“ (Artikel 21
Absatz 1) beteiligt sein. Wenn es bei Transaktionen in
diesen Eigenschaften Anzeichen gibt, die auf ein Fehlver-
halten hinweisen, konnte dies rufschidigend wirken oder
die Angemessenheit der Managementablidufe eines durch
eine zustindige Behorde beaufsichtigten Instituts in Frage
stellen.

Die EZB stellt fest, dass es zwar dem allgemeinen Verstind-
nis entspricht, dass zumindest einige beaufsichtigte Finanz-
unternehmen als ,Finanzinstitute, die mit der Abwicklung
des offentlichen Angebots betraut sind“ auftreten diirfen,
dass es jedoch weniger eindeutig ist, wie diese in Artikel
21 des Richtlinienvorschlags enthaltene Definition mit den
fur diese Art von Dienstleistungen verwendeten Definitio-
nen in den sektoralen Richtlinien in Einklang zu bringen
ist. Die EZB schldgt vor, in Erwidgung zu ziehen, soweit wie
moglich harmonisierte Definitionen zu verwenden. In die-
ser Hinsicht konnte in Bezug auf den Richtlinienvorschlag
klargestellt werden, ob von einem ,Angebot von Wert-
papieren an das Publikum* auch ,Ubernahmen (underwri-
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ting) erfasst sind. Wahrend nach dem Richtlinienvorschlag arbeitung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie einen
zu der Definition eines derartigen Angebots auch die ,Plat- Nutzen darin, dasjenige, was das Anbieten und Platzieren
zierung der Wertpapiere durch Finanzintermedidre zahlt, von Wertpapieren im Sinne des Richtlinienvorschlags aus-
unterscheidet ~ die ~ Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie macht, klarer zu bestimmen und stirker zu harmonisieren.

(93/22/EWG) (1) in ihrem Anhang A Nummer 4 zwischen
der ,Ubernahme (underwriting)* und der ,Platzierung die-
ser Emissionen®. Dariiber hinaus wird in der kodifizierten
Bankrechts-Richtlinie tiber die Aufnahme und Ausiibung
der Titigkeit der Kreditinstitute (2000/12/EG) (3 in der in
Anhang 1 enthaltenen Liste der Tatigkeiten, die Gegenstand
gegenseitiger Anerkennung sind, unter Nummer 8 die ,Teil- Geschehen zu Frankfurt am Main am 16. November 2001.
nahme an der Wertpapieremission und den diesbeziigli-

chen Dienstleistungeg“ pverwendet. Daher sieht die EgZB Der Prisident der EZB
auch unter dem Gesichtspunkt der gegenwirtigen Uber- Willem F. DUISENBERG

16. Diese Stellungnahme wird im Amitsblatt der Europdischen
Gemeinschaften veroffentlicht.

() ABL L 141 vom 11.6.1993, S. 27.
() ABL L 126 vom 25.5.2000, S. 1.



