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Vorschlag fur eine
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zur Harmonisierung der Transpar enzanforderungen in Bezug auf Infor mationen tber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG

(von der Kommission vorgelegt)



BEGRUNDUNG

1. EINLEITUNG
1.1. Kontext

Die Transparenz offentlich gehandelter Unternehmen ist fur das Funktionieren der
Kapitalmérkte von zentraler Bedeutung, da dadurch ihre Gesamteffizienz und Liquiditét
gesteigert wird. Der vorliegende Richtlinienvorschlag dirfte die Informationen, die allen
Anlegern auf geregelten Wertpapierméarkten in der Europdischen Union Uber offentlich
gehandelte Unternehmen zur Verfigung gestellt werden, merklich verbessern. Er wird
unterschiedliche Informationspflichten, die die Vergleichbarkeit und Marktliquiditét
beeintréchtigen kénnen, abbauen oder beseitigen, das Vertrauen der Anleger in die Finanzlage
der Emittenten stérken und die Kosten fir die Kapitalaufnahme senken und so zu einer
weiteren Integration der européi schen Wertpapiermarkte beitragen.

Die Initiative ist ene der vorrangigen Malnahmen des Aktionsplans fir
Finanzdienstleistungen (FSAP), den die Staats- und Regierungschefs im Mérz 2000 anl&sslich
des Européischen Rats von Lissabon verabschiedet haben. Fur die Mitgliedstaaten lautet die
Zielvorgabe, die vereinbarte Richtlinie bis spatestens 2005 umzusetzen - eine Verpflichtung,
die von den Staats- und Regierungschefs in Stockholm im Mé&rz 2001 und in Barcelona im
Mérz 2002 bestatigt wurde.

Der Vorschlag ist damit Teil einer Strategie zur Uberarbeitung der Rechtsvorschriften fir
Wertpapiermérkte, insbesondere im Hinblick darauf, fir mehr Transparenz und Informationen
Uber Emittenten zu sorgen, deren Wertpapiere auf geregelten Mérkten gehandelt werden. Der
Vorschlag gehdrt zu ener "Offenlegungss und Transparenz-Agenda’, auf der die
europai schen Organe zurzeit voranschreiten:

die Verordnung tber die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (IAS)?,
der zufolge ale Unternehmen, deren Wertpapiere zum Handel auf geregelten Markten
zugelassen sind und die konsolidierte Abschliisse erstellen, ihre Jahresabschliisse ab dem
1. Januar 2005 nach den IAS aufstellen missen (mit einigen Ausnahmen bis 2007). Der
vorliegende Vorschlag entspricht der von der EU angenommenen Politik. Allerdings wird
das von der IAS-Verordnung eingefihrte Verfahren nicht geéndert, dem zufolge jeder
einzelne Standard - d.h. auch IAS 39 - im Rahmen des in der Verordnung vorgesehenen
Verfahrens an einen formalen Beschluss der EU gebunden ist, bevor der Standard in der
EU rechtsverbindlich wird. Diese Richtlinie greift derartigen Beschllssen in keiner Weise
vor oder ist ihnen abtréglich;

die Richtlinie tber Marktmissbrauch?, die die Emittenten u.a zur Verdffentlichung von
Insiderinformationen  verpflichten wird. Die bestehenden Pflichten, kurssensible

! Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europé@ischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, ABI. L 243 vom 11.9.2002,
S.1.

Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (ber Insidergeschafte und
Marktmissbrauch, angenommen am 3.12.2002, noch nicht im ABI. veréffentlicht.
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Informationen ad hoc offen zulegen, sollen ersetzt und so eine Verstdrkung der
Offenlegungspflichten herbeigefihrt werden;

die kinftige Prospektrichtlinie®, in der es um die ersten Offenlegungspflichten zum
Zeitpunkt des offentlichen Angebots von Wertpapieren/ihrer Zulassung zum Handel auf
einem geregelten Markt geht. Die Richtlinie soll einen Européischen Pass fur Prospekte
ermoglichen. Der derzeitige Vorschlag berlicksichtigt bereits die politische Einigung, die
der Rat am 5. November 2002 Uber einen gemeinsamen Standpunkt erzielte, den die
Kommission uneingeschrénkt unterstiitzt.

Die erfolgreiche Annahme und Durchfihrung der genannten Initiativen, einschliefdlich der
vorliegenden Richtlinie, sind ein unerldsslicher Beitrag zu den Rahmenvorschriften for
Wertpapiermérkte insgesamt. Die vorgeschlagene Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (1SD)*
wird nur gut funktionieren und ein Erfolg sein, wenn die neuen Transparenzpflichten
zeitgleich Anwendung finden.

1.2. Zieleder Initiative

Mit dem Richtlinienvorschlag soll ein Transparenz- und Informationsniveau vorgeschrieben
werden, das den Zielen eines soliden Anlegerschutzes und der Markteffizienz gerecht wird.
Zur Erreichung dieser Ziele muss die vorliegende Initiative mit alen genannten
Rechtsetzungsmal3nahmen in Einklang stehen, d.h. der Anwendungsbereich der Richtlinie
muss vom amtlichen auf die geregelten Markte ausgedehnt werden, damit Sekundéarmérkte in
den Geltungsbereich der Richtlinie fallen (siehe Abschnitt3.1.), sSe muss den Zugang zur
internationalen Finanzwelt sowohl in sprachlicher Hinsicht als auch hinsichtlich der Nutzung
moderner Informationstechniken (siehe Abschnitt 3.2.) erleichtern. Auch muss der Vorschlag
den derzeitigen Entwicklungen in den USA, einschliefdlich des Sarbanes-Oxley-Gesetzes,
gerecht werden, um die Attraktivitdt der europdischen Kapitaméarkte zu erhdhen (siehe
Abschnitt 3.3.).

Die Richtlinie reformiert die Offenlegungspflichten entweder in Form standardisierter
Informationen zu einem bestimmten Zeitpunkt (periodische Informationen) oder laufender
Informationen. Hauptziele sind:

Verbesserung der jahrlichen Finanzberichterstattung der Wertpapieremittenten durch
Veroffentlichung eines Jahresfinanzberichts innerhalb von drei Monaten (siehe
Abschnitt 4.2.);

Verbesserung der periodischen Berichterstattung Uber ein Geschéftgahr hin. Hierzu wirde
eine pragmatische Verbindung aus ausfuhrlicherem Halbjahresfinanzbericht und
weniger anspruchsvollen Quartalsangaben fir Aktienemittenten fir das erste und dritte
Quartal eines Finanzjahres eingefuhrt. Diese Lésung befindet sich in der Mitte von zwel
Extrempositionen:  die ene  Extremposition  bedeutete, drei  umfassende

Gednderter Vorschlag fir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates betreffend den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
veroffentlichen ist und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG — KOM(2002) 460 endg. vom
9.8.2002.

Vorschlag der Kommission fir eine Richtlinie Gber Wertpapierdienstleistungen und geregelte Mérkte
und zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. November 2002, KOM (2002) 625
endg.



Quartalsfinanzberichte auf der Grundlage hochster internationaler Standards &hnlich den
Anforderungen in der USA zu verlangen. Das andere Extrem wére, auf dem Stand der
Transparenz von Offentlich gehandelten Unternehmen zu verharren, auf dem die
Européischen Union seit zwanzig Jahren (noch vor dem Binnenmarkt) sich befindet. Dabei
wiurde verkannt werden, dass die Kapitalmérkte heute viel schneller agieren und reagieren.
Zudem ist die Allokation von Kapital unter offentlich gehandelten Unternehmen einem
viel grofderen Wertbewerb unterworfen. Letztendlich sollten Investoren, die in mehreren
Mitgliedstaaten investieren wollen, aus Geschéftsinformationen Nutzen ziehen dirfen, die
zuverldssiger sind und in standardisierten Zyklen erfolgen, anstatt alein auf ad-hoc-
Mittellungen von Unternehmen angewiesen zu sein. Dies heildt nicht, dass die neuen
Regeln zur Zwischenberichterstattung fortlaufende Publizitatspflichten ersetzen wirden
(siehe Abschnitt 4.3.);

Einfhrung einer halbjahrlichen Finanzberichterstattung fir Emittenten, die
ausschliefdlich Schuldtitel ausgeben. Solche Emittenten unterliegen derzeit Uberhaupt
keiner Zwischenberichtspflicht. Auch hier verfolgt die Kommission enen sehr
pragmatischen Ansatz (siehe Abschnitt 4.4.);

der laufenden Bekanntgabe von Anderungen bedeutender Beteiligungen Emittenten soll
eine einwandfreie kapitalmarktorientierte Denkweise zugrunde gelegt werden. Dies dirfte
zu héufigeren Informationen innerhalb strengerer Offenlegungsfristen fihren (siehe
Abschnitt 4.5.);

Aktualisierung des bestehenden Gemeinschaftsrechts Uber die den Wertpapierinhabern
(Inhaber von Aktien oder Schuldtiteln) bei Hauptver sammlungen durch Bevollméachtigte
und elektronische Mittel zur Verfligung gestellten Informationen. Dieser Aspekt ist
insbesondere fur die im Ausland ansdssigen Anleger von Bedeutung (siehe Abschnitt 4.6.).

Die vorliegende Richtlinie wird einen soliden Anlegerschutz und das einwandfreie
Funktionieren der Finanzmérkte gewdahrleisten. Sie durfte infolge dessen zum tatsachlichen
Abbau nationaler Schranken fur Emittenten fihren, die sich nicht nur in ihrem
Herkunftsmitgliedstaat, sondern auch in den anderen Mitgliedstaaten um Zugang zu den
geregelten Méarkten bemihen. Fur die Mitgliedstaaten wird es kein unvertretbares Risiko einer
Aushohlung ihrer nationalen Anlegerschutzvorschriften geben, da das Gemeinschaftsrecht
bereits solide Pflichten vorschreibt. Dem Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten soll es
alerdings ermdglicht werden, strengere Offenlegungspflichten vorzuschreiben (siehe
Abschnitt 4.1.).

2. EIN NEUES VERFAHREN FUR DIE REGULIERUNG DER WERTPAPIERMARKTE IN DER
GEMEINSCHAFT

2.1, Zwel Runden offentlicher Anhérungen

In seiner Entschliefung vom 23. M&z2001 Uber effizientere Vorschriften fir
Wertpapierméarkte hat der Europdische Rat die Europdische Kommission aufgefordert,
"frihzeitige, umfassende und systematische Konsultationen mit den Organen und allen
Beteiligten im Wertpapiersektor durchzufihren und insbesondere ihren Dialog mit den
Verbrauchern und Marktbeteiligten zu intensivieren”. Dies sollte die Verabschiedung von
Rechtsetzungsmal3nahmen erleichtern und ihre rechtzeitige Umsetzung bis 2005 méglich
machen.



Die Kommission hat ihren Teil der Aufgabe erfillt. Die Generaldirektion Binnenmarkt hat
vor der Vorlage dieses Vorschlags zwel schriftliche Konsultationen durchgefihrt. Am
11. Juli 2001 bat sie um die Reaktionen der Beteiligten auf ein Konsultationsdokument, in
dem sie ihre vorlaufigen Stellungnahmen darlegte. Aus alen Mitgliedstaaten, aber auch aus
Drittléandern gingen insgesamt 91 Antworten ein. Im Dezember 2001 verdffentlichte die GD
Binnenmarkt eine Zusammenfassung dieser Antworten. Am 8. Mai 2002 fihrte sie eine letzte
Konsultation durch. In diessr Runde é&nderte sie bestimmte Aspekte, wie die
Zwischenberichterstattung und gab einen ausfuhrlichen Uberblick Gber ihre laufenden
Arbeiten zu dem etwaigen Vorschlag. Wiederum gingen aus séamtlichen Mitgliedstaaten und
aus Drittlandern 93 Antworten ein. Auf die angefihrten Argumente wird unten eingegangen.
Die in den beiden Konsultationsrunden eingegangenen 184 Antworten decken ein
umfassendes Spektrum von | nter essen ab.

2.2. Eine Richtlinie, die alle wesentlichen Grundsdtze, jedoch keine technischen
Einzelheiten enthalt

Das neue Verfahren fir die Regulierung der Wertpapierméarkte in der Gemeinschaft sollte
eine ernsthafte Reform ermdglichen. Die Annahme der Richtlinie dirfte dadurch erleichtert
werden, dass der Vorschlag auf den vom Lamfalussy-Ausschuss (,, Ausschuss der Weisen®) in
seinem Abschlussbericht vom Februar 2001 verdffentlichten Empfehlungen  beruht.
Kernpunkt dieser Empfehlungen ist ein neues 4-Stufen-Konzept fur die Regulierung der
Wertpapiermérkte, mit dem der Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen bis 2005 vollstandig
umgesetzt werden soll.

Der Bericht empfiehlt, dass die nach dem Mitentscheidungsverfahren zu erlassenden
Rechtsakte der Gemeinschaft sich auf wesentliche Grundsdize konzentrieren und die
politische Grundrichtung vorgeben, aber nicht mehr alle technischen Einzelheiten regeln
sollten (, Stufe 1*). Die technischen Durchfiihrungsbestimmungen auf Gemeinschaftsebene
werden von der Kommission (mit fachlicher Betreuung und Beratung der nationalen
Wertpapieraufsichtsbehtrden) nach den bestehenden Komitologieverfahren angenommen,
wobei die Kommission von enem ,Regelungsausschuss® (dem Europaischen
Wertpapierausschuss®) unterstiitzt wird (,Stufe2*). Die Zusammenarbeit zwischen den
nationalen  Wertpapieraufsichtsbehdrden bei  der  tdglichen  Anwendung  des
Gemeinschaftsrechts soll verstarkt werden, insbesondere mit Hilfe des Ausschusses der
europgischen Wertpapierregulierungsbehorden® (,Stufe 3¢). Auch die Méglichkeiten der
Europédischen Kommission zur Durchsetzung des Gemeinschaftsrechts sollten ausgebaut
werden (,, Stufe 4%).

Das 4-Stufen-Konzept wurde vom Europaischen Rat in seiner Entschlief3ung vom 23. Méarz
2001 Uber eine wirksamere Regulierung der Wertpapiermérkte in der Européischen Union
ausdriicklich  bekréftigt. Auch das Europdische Parlament unterstitzte eine solche
Rechtsreform, indem es im Lichte der am 5. Februar 2002 vom Préasidenten der Kommission
abgegebenen Erklarung am selben Tag eine entsprechende Entschlief3ung zu der Umsetzung
der Rechtsvorschriften im Bereich der Finanzdienstleistungen annahm. Der vorliegende
Richtlinienvorschlag basiert auf diesem neuen Konzept und zielt dementsprechend darauf ab,
die Grenzen zwischen Stufe 1 und Stufe2 festzulegen. In Abschnitt5 wird erlautert, in

5 Dieser Ausschuss ist bereits mit Kommissionsbeschluss Nr. 2001/528/EG vom 6. Juni 2001 (ABI.
L 191 vom 13.7.2001, S. 45) geschaffen worden. Er hat nur beratende Funktion. Seine Stellungnahme
wurde auch im Rahmen des vorliegenden Richtlinienvorschlags eingeholt.

6 Dieser Ausschuss ist mit Kommissionsbeschluss Nr. 2001/527/EG vom 6. Juni 2001 (ABI. L 191 vom
13.7.2001, S. 43) geschaffen worden.



welchem Malle die Kommission die technischen Einzelheiten auf “Stufe2” zu regeln
gedenkt.

3. KOHARENZ MIT ANDEREN IM RAHMEN DES AKTIONSPLANS FUR
FINANZDIENSTLEISTUNGEN EINGELEITETEN RECHTSETZUNGSINITIATIVEN IM
WERTPAPIERBEREICH

3.1. Gemeinschaftliche Rechtsvor schriften fiir geregelte Markte

Die IAS-Verordnung, die unldngst angenommene Marktmissbrauchsrichtlinie, die zuktnftige
Richtlinie zu Borsen- und Verkaufsprospekten und der Vorschlag zur Anderung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie betreffen alesamt Emittenten, deren Wertpapiere nicht
nur zur amtlichen Notierung zugelassen sind, sondern auch auf geregelten Méarkten und somit
auch auf Sekundarmérkten’ gehandelt werden koénnen. Dementsprechend sollten die
Vorschriften fur die periodische Finanzberichterstattung der Unternehmen, fir die
Unterrichtung der Wertpapierinhaber auf Hauptversammlungen der Wertpapieremittenten, ftr
Angaben zu gréReren Anderungen an Beteiligungen und fir sonstige aktuelle Informationen
nicht nur beztglich der amtlichen Notierung sondern auch beziiglich der geregelten Mérkte
auf Gemeinschaftsebene geregelt werden.

Im Rahmen der beiden Konsultationsrunden verlangten einige Teillnehmer eine Klarung der
Situationen, in denen ein Emittent die Zulassung seiner Wertpapiere zum Handel auf den
geregelten Markten in einem Mitgliedstaat weder beantragt noch gebilligt hat. Diese Frage
wird in erster Linie im Rahmen der vorgeschlagenen neuen Richtlinie Uber
Wertpapierdienstleistungen und geregelte Markte berthrt, mit der die Bedingungen, die
geregelte Markte bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel erflllen missen,
harmonisiert werden sollen.® Die Kommission schlagt vor, die gegenseitige Anerkennung der
geregelten Méarkte im Rahmen dieser Richtlinie ausdriicklich damit zu verkntpfen, dass die
Emittenten sdmtliche gemeinschaftlichen Regelungen im Wertpapiermarktbereich erfiillen.
Der vorliegende Vorschlag bertihrt nur einen speziellen Punkt, der nicht den Betreibern von
geregelten Markten Uberlassen werden darf: Emittenten, die die Zulassung ihrer Wertpapiere
zum Handel auf einem geregelten Markt weder beantragt noch gebilligt haben, brauchen ihre
regelmalligen Finanzberichte nicht in der dem dortigen Sprachraum entsprechenden
Sprachversion vorzulegen. Diese Verpflichtung ist in diesen Fadlen von dem Dritten zu
erflllen, der die entsprechende Zulassung beantragt hat (siehe Artikel 16 Absatz4 des
Richtlinienvorschlags).

3.2. GroRere Offnung zur internationalen Finanzwelt
3.2.1. Zulassung einer in der internationalen Finanzwelt gel&ufigen Sprache

Zurzeit kann jeder Mitgliedstaat darauf bestehen, dass Informationen in seiner (seinen)
Amtssprache(n) vertffentlicht werden. Die beiden Konsultationsrunden haben gezeigt, dass

wie der Second Marché und der Nouveau Marché in Paris, der Alternative Investment Market in
London, der Geregelte Markt und der Neue Markt in Frankfurt, der Mercato Ristretto in Mailand, der
Nuovo Mercato in Spanien oder der Nouveau Marchéin Belgien.

Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie Uber Wertpapierdienstleistungen und geregelte Mérkte
und zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG sowie der Richtlinie 2000/12/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 19. November 2002, (KOM[2002] 625 endg.), siehe
dortigen Artikel37 Absatz5. Diese Bestimmung sieht vor, dass Wertpapiere fortan auch ohne
Einwilligung des Emittenten zum Handel auf anderen geregelten Markten zugel assen werden kénnen.
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dies fur Emittenten, deren Wertpapiere in mehreren Mitgliedstaaten zum Handel zugelassen
sind, kostspielig und mit grof3em Aufwand verbunden ist.

Mit zunehmender Integration der EU-Finanzmérkte wird die Sprachenfrage an Bedeutung
gewinnen, ein Problem, dem durch ein angemessenes System begegnet werden muss, da sonst
auch der zusétzliche Nutzen, den die kinftige Borsenprospektrichtlinie mit sich bringt,
zunichte gemacht wirde. Aus dem gleichen Grund soll die in dieser Richtlinie
vorgeschlagene Sprachenregelung auch fur die nach Artikel 6 der Marktmissbrauchsrichtlinie
ad-hoc zu verdffentlichenden Informatioren gelten. Die Richtlinie legt ferner fest, welche
Informationen die Anleger den Emittenten zur Verfigung stellen missen Um nicht nur den
grenztibergreifenden Erwerb von Aktien innerhalb der EU zu erleichtern, sondern auch die
Attraktivitét der EU fur Anleger aus Drittldndern zu erhdhen, sieht der VVorschlag vor, dass
die Anleger dem Emittenten Anderungen an ihren Kapitalbeteiligungen in einer in der
internationalen Finanzwelt Ublichen Sprache mitteilen kénnen

Die Kommission schlégt vor, dass Emittenten, deren Wertpapiere in mehr as einem
Mitgliedstaat zum Handel auf geregelten Mérkten zugelassen sind, ebenfalls fir eine in der
internationalen  Finanzwelt  gebraduchliche Sprache optieren  konnen.  Auf
GroRkundenmérkten kdnnen sich die Emittenten grundsétzlich einer solchen Sprache
bedienen.

In einem Punkt unterscheidet sich dieser Vorschlag jedoch entscheidend von der kinftigen
Prospektrichtlinie; er wirde es den Mitgliedstaaten nicht gestatten, den Emittenten fur ihre
periodische Finanzberichterstattung oder fur die Verdffentlichung laufender Informationen
ihre  Amtssprache vorzuschreiben. Nach der kinftigen Prospektrichtlinie kdnnen die
Mitgliedstaaten nach wie vor die Ubersetzung einer Zusammenfassung des Prospekts in ihre
Amitssprache verlangen

Das hier vorgeschlagene System wirde es dem Aufnahmemitgliedstaat folglich nicht
ermdglichen, eine Ubersetzung zu verlangen. Davon unberiinrt bliebe allerdings sein Recht,
offentlich gehandelten Unternehmen die Verdffentlichung einer beglaubigten Ubersetzung
ihres Abschlusses vorzuschreiben, wenn solche Unternehmen eine Zweigniederlassung in
seinem  Hoheitsgebiet grinden Dieses Recht ist bereits in der Elften
Gesellschaftsrechtsrichtlinie verankert. Auch sollte der Vorschlag Sprachenvorschriften fir
Gerichtsverfahren  unberihrt lassen Ein  weiterer  Unterschied gegeniber  der
Prospektrichtlinie kommt in Fallen zum Tragen, in denen die Wertpapiere eines Emittenten
nur in eéinem einzigen Aufnahmemitgliedstaat, nicht aber im Herkunftsmitgliedstaat zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Damit soll verhindert werden, dass sich
die Emittenten ausschliefdlich den fir sie glinstigsten Gerichtsstand oder die fir sie guinstigste
Sprachenregelung heraussuchen, ohne an der Integration der Finanzmaérkte teilzunehmen.

Weltere Einzelheiten sind den Erlauterungen zum vorgeschlagenen Artikel 16 in Abschnitt 5
zu entnehmen.

3.2.2.  Nutzung der Vorteile moderner Informations- und Kommunikationstechnologie
— Eine EU-weit einzige Bezugsquelle fur Informationen tber einen Emittenten

Zurzeit konnen die Mitgliedstaaten den Emittenten vorschreiben, welches Medium sie zur
Veroffentlichung ihrer Informationen nutzen sollten. Damit konnte jeder Mitgliedstaat seine
eigene Politik verfolgen, was zu einer enormen Viefat an Informationskandlen gefuhrt hat.
In den meisten Falen wird jedoch eines der folgenden drei Modelle verwendet: die



Veroffentlichung wird von der nationalen Aufsichtsbehorde selbst, von den Betreibern
geregelter Méarkte oder von anderen, konkurrierenden Informationsanbietern® organisiert.
Nach Artikel 102 der Richtlinie 2001/34/EG koénnen die Emittenten ihre Information dartiber
hinaus auf elgene Initiative Uber die Presse verbreiten.

Dies hat zu einer aul3erst komplexen Informationsverbreitung in der Européischen Union
gefuhrt. In vielen Mitgliedstaaten sind Informationen Uber ein und denselben Emittenten nicht
Uber ein und dieselbe Bezugsguelle erhdtlich. Die drei Modelle unterscheiden sich je nach
Art der gelieferten Information. Ein erster wichtiger Schritt sollte darin bestehen, die
Mitgliedstaaten durch das Gemeinschaftsrecht daran zu hindern, in ihrem Hoheitsgebiet
niedergelassene Anbieter vorzuschreiben oder fur unterschiedliche Informationen Uber ein
und denselben Emittenten die Verwendung unterschiedlicher Medien vorzugeben Oberstes
Ziel sollte es sein, dass ein Anleger alle periodischen und laufenden Finanzinformationen in
Bezug auf einen bestimmten Emittenten (einschliefdich solcher, die auf Ad-hoc-Basis
veroffentlicht werden) bel einer einzigen Bezugsquelle finden kann.

— Internetseiten des Emittenten, gekoppelt mit einem wirksamen elektronischen
Benachrichtigungssystem

Informationen ausschliefdich Uber die Internet-Seiten des Emittenten zu verbreiten, wird
derzeit nicht als angemessen und ausreichend betrachtet. Dies sollte sich mit Emittenten,
deren Wertpapiere in mehr al's einem Mitgliedstaat zum Handel zugelassen sind, andern. Eine
solche Verbreitung allein wéare jedoch nicht ausreichend, sondern misste durch einen
wirksamen E-Mail-Benachrichtigungsmechanismus erganzt werden, den ein Unternehmen
einrichten miisste, um alle interessierten Parteien in Echtzeit (iber jede Anderung an den auf
seinen Internetseiten enthaltenen Informationen zu unterrichten. Die technischen Einzelheiten
eines solchen Systems sollten in Durchfthrungsmal3nahmen festgelegt werden, die nach dem
Komitologieverfahren zu erlassen sind.

Wirde die Nutzung des Internet in dieser Richtlinie auer Acht gelassen, kénnten die
Mitgliedstaaten versucht sein, an ihren bestehenden Systemen festzuhalten. Wenn die
Mitgliedstaaten Kandle fur eine wirksame Informationsverbreitung vorschreiben, so sind dies
nicht nur technische Einzelheiten, die unter das Subsidiaritatsprinzip fallen. Unterschiedliche
nationale Anforderungen an die Verbreitung von Informationen sind als weiteres Glied in der
Kette der Hindernisse zu betrachten, die Emittenten davon abhalten, in mehreren
Mitgliedstaaten den Zugang zum Handel auf geregelten Mérkten zu beantragen Diese
nationalen Unterschiede behindern auch grenzibergreifende Anlageentscheidungen der
Anleger.

Weitere Einzelheiten sind den Erlauterungen zu Artikel 17 in Abschnitt 5 und Abschnitt 4.5.
Zu entnehmen

— Elektronische Netze zwischen den Mitgliedstaaten mit dem Ziel, den Informationszugang
fur die Anleger weiter zu vereinfachen

Die Lage in Europa steht in krassem Gegensatz zur Situation in den USA, wo das System
EDGAR? einen einfachen Zugang zu Informationen tber Emittenten erméglicht. In einem
Mitgliedstaat (UK) wurde kirzlich ein System in Betrieb genommen, das gewahrleistet, dass

Fir dieses Modell hat sich das UK mit den so genannten "primary service providers" (PIP) entschieden.
10 EDGAR steht fir Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval System und wurde 1993
eingefihrt.



alle obligatorischen Informationen Uber einen bestimmten Emittenten Uber vorgeschriebene
Informationsdienste weitergeleitet werden. Andere Mitgliedstaaten bemihen sich durch eine
Verdffentlichung auf der Web-Site ihrer Wertpapierregulierungsbehdrden um Verbesserung.

Die vorgeschlagene Richtlinie wirde gewdhrleisten, dass in jedem Mitgliedstaat
Informationen Uber einen bestimmten Emittenten Uber eine einzige Bezugsquelle verbreitet
werden. Diese Bezugsquelle kann durchaus die Internet-Seite des Emittenten sein, wenn
dieser durch ein wirksames elektronisches Informationssystem erganzt wird. Die Frage, wie
die nationalen Systeme unionsweit oder zwischen maoglichst vielen Mitgliedstaaten
miteinander verknlpft werden konnen, wird dadurch alerdings nicht gelost. Es sollte den
nationalen Wertpapierregulierungsbehorden  dberlassen  werden, en  Netzwerk mit
Finanzinformationen zu erstellen, fuir das mit Hilfe von Leitlinien gemeinschaftsweite
Losungen erarbeitet werden sollten Diese Leitlinien konnten auf Stufe3 des
Lamfalussy-Konzepts erstellt werden und sollten auf die Errichtung elektronischer Netze
abzielen, zu denen die Anleger europaweit Zugang in Echtzeit haben Jedes System, das zu
einer einzigen Bezugsquelle in alen oder vielen Mitgliedstaaten fuhrt, oder Systeme der
gegenseitigen Anerkennung der von den einzelnen Mitgliedstaaten auf nationaler Ebene als
angemessen anerkannten Kandle sollte zum jetzigen Zetpunkt den nationalen
Regulierungsbehtrden Uberlassen bleiben. Dieser moderate Regulierungsansatz sollte
pragmatische, auf die Bedurfnisse des Anlegers zugeschnittene Lésungen ermoglichen Die
Kommission wird bis zum 31. Dezember 2006 Uberprifen, wie diese Mal3nahmen in der
Praxis funktionieren und bei Bedarf Mal3nahmen der Stufe 2 vorschlagen.

Weitere Einzelheiten sind den Erl&uterungen zum vorgeschlagenen Artikel 18 zu entnehmen.
3.3. Entwicklungen in den USA

Die US-Vorschriften Uber Transparenzanforderungen stecken den Rahmen fir die grofden
Kapitamérkte weltweit. Auf die US-Aktienmérkte entfélt etwa 60% der
Aktienmarktkapitaliserung weltweit, auf die europédischen Méarkte dagegen nur die Hafte
(30%). Der Zusammenbruch von US-Unternehmen wie Enron und Worldcom haben die
Debatte in Europa angeheizt. Das im Juli 2002 verabschiedete Sarbanes-Oxley-Gesetz stellte
dietief greifendste Reform der US-Wertpapermarkte der letzten Jahrzehnte dar.

Dieses Gesetz wird durch Mal3nahmen der US Securities Exchange Commission (SEC)
flankiert'!, die den Anlegerschutz weiter stérken: Directors (und ihre Financia Officers)
muissen bestdtigen, dass keiner ihrer kunftigen Quartals- und Jahresfinanzberichte unwahre
Aussagen enthélt, sondern getreu die Finanzlage des Emittenten widerspiegelt, einschliefflich
der Beibehaltung und Bestétigung eines internen Kontrollsystems. Dies ist die Antwort des
Gesetzgebers auf die weltverbreitete Kritik, Abschlisse wirden manipuliert, ja sogar
gefdscht. Eine solche Bestatigung miissen auch auslandische Wertpapieremittenten abgeben
Dartber hinaus werden US-Gesellschaften, deren Aktienemissionen 75 Mio. $ oder mehr
betragen und die fur mindestens zwdlf Monate der SEC unterliegen, ihre Quartals- und
Jahresberichte schneller hinterlegen™® und ihre Berichte im Internet veroffentlichen miissen.

1 Beschluss der SEC vom 27.August 2002.

12 Zurzeit mussen ale inlandischen Wertpapieremittenten den Jahresfinanzbericht (Format 10-K)
spétestens 90 Tage nach Ablauf des Geschéftsjahres veroffentlichen. Diese Frist verkirzt sich fir die
betreffenden Unternehmen fur die Dauer von zwei Jahren (75 Tage nach Ablauf des Geschéftsjahresim
Jahr 2003 und 60 Tage nach Ablauf des darauffolgenden Geschéftsjahres). Der Quartalsbericht (Format
10-Q) sollte innerhalb von 45 Tagen veréffentlicht werden. Fir die unter die neuen Regeln fallenden
Unternehmen wird die Ver&ffentlichungsfrist ab 2005 auf 40 Tage und ab 2006 auf 35 Tage verkiirzt.
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Diese Mal3nahmen wirken sich nicht nur auf européischen Gesellschaften mit Zweitnotierung
auf US-Wertpapiermérkten aus, sondern geben dartiber hinaus ein Tempo vor, mit dem das
Gemeinschaftsrecht angemessen Schritt halten muss, um die européischen Kapitalmarkten auf
internationaler  Ebene  konkurrenzfdhig zu haten Diesen Fragen wird im
Kommissionsvorschlag Rechnung getragen: Erstens werden die Anforderungen an die Jahres-
und Zwischenberichterstattung aktualisiert (siehe Abschnitte 4.2. bis 4.4.). Zusétzlich dazu
und in Einklang mit der kiUnftigen Prospektrichtlinie schlagt die Kommission vor, die
Mitgliedstaaten sollten Uber angemessene Vorschriften fur die ldentifizierung der
verantwortlichen Personen und Organe ener Gesdllschaft und deren Haftung fir
Falschinformationen verfiigen (siehe auch Erlauterungen zu Artikel 7 in Abschnitt 5).

4. WESENTLICHE ELEMENTE EINER REFORM DER OFFENLEGUNGSVORSCHRIFTEN
4.1. Gemeinschaftsweiter Anlegerschutz und Beseitigung nationaler Hinder nisse
4.1.1. Ausgleich zwischen Emittenten und Anlegern

Die geplanten Transparenzanforderungen sind im Kontext integrierter européischer
Kapitalmérkte zu sehen. Sie dirften die Anleger schitzen und die Markteffizienz steigern.
EU-weit aktualisierte Anforderungen dirften aber auch zu einem Abbau nationaer
Hindernisse fur Emittenten fuhren, die in anderen Mitgliedstaaten als dem ihrer Herkunft
Zugang zum Handel auf geregelten Mérkten beantragen. Eine wirksame Beseitigung
nationaler Hindernisse fur den Marktzugang, verknipft mit einem angemessenen
Anlegerschutz auf Gemeinschaftsebene hat schon in der Vergangenheit haufig eine
erfolgreiche Integration von Finanzmérkten ermoglicht — ein Konzept, das auch in Zukunft
weiterverfolgt werden sollte.

Dies setzt ein hohes Mal3 — jedoch keine vollsténdige — Harmonisierung voraus, wobei der
Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten auch weiterhin strengere periodische oder laufende
Offenlegungsanforderungen festlegen kann. Anderen Mitgliedstaaten, in denen Emittenten
ebenfalls Uber Wertpapiere, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
Kapital aufnehmen wollen, sollte dies jedoch nicht gestattet sein, da Unternehmen, die eine
Notierung in mehreren Mitgliedstaaten wiinschen, ansonsten durch unterschiedliche nationale
Offenlegungsanforderungen entmutigt wirden.

Dieser Ausgleich zwischen Anlegerschutz einerseits und Beseitigung nationaler Hindernisse
fur Emittenten andererseits trégt den in den beiden Konsultationsrunden geduf3erten Bedenken
und Wunschen Rechnung. Wahrend Anleger aus einigen Mitgliedstaaten und Drittlandern fir
eine EU-weit vollstédndige Harmonisierung eintraten, vertraten Wertpapieremittenten und
Marktteilnehmer die Auffassung, dass den Mitgliedstaaten ein gewisser Ermessensspielraum
bleiben sollte.

Weltere Einzelheiten sind den Erlauterungen zu Artikel 3 An Abschnitt 5 zu entnehmen.
4.1.2. Registriersystemim Herkunftsmitgliedstaat

Um das Vertrauen der Anleger zu stérken, sollte der Herkunftsmitgliedstaat die
gemeinschaftlichen Offenlegungsanforderungen mit Hilfe eines Systems durchsetzen miissen,
das die Unternehmen zur Hinterlegung ihrer Informationen bel der nationalen
Wertpapierregulierungsbehorde verpflichtet. In den beiden Konsultationsrunden schlossen
sich Anleger, nationale Wertpapierregulierungsbehdrden und Borsen dieser Idee unter der
Bedingung an, dass eine Delegierung an die Betreiber geregelter Méarkte moglich bleibt.
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Marktteilnehmer und Emittenten baten dagegen um néhere Erléuterung des genauen Ziels
eines solchen Registriersystems.

Die Registerfunktion, die einer nationaen Wertpapierregulierungsbehorde (bzw. dem
Betreiber eines geregelten Markts, an den diese Aufgabe delegiert werden konnte) damit
zukame, wirde wie folgt funktionieren: die Hinterlegung zum Zeitpunkt der tatséchlichen
Offenlegung durfte beispielsweise die Einhaltung der verbindlichen Offenlegungsfristen
gewdhrleisten. Das vorgeschlagene Registriersystem ware nicht zwangdaufig mit einer
Uberpriifung der Vollstandigkeit, Genauigkeit und Verstandlichkeit verbunden Andererseits
sollte die Aufsichtsbehtrde des Herkunftsmitgliedstaats zumindest das Recht haben, auf einen
Verstol3 gegen Offenlegungsanforderungen zu reagieren

Die Registerfunktion ware fur eine zustdndige Behorde nicht mit der Pflicht verbunden, der
Offentlichkeit die hinterlegten Informationen in Echtzeit zur Verfigung zu stellen. Ob ein
solcher Dienst angeboten wird, bliebe den Behtrden selbst Uberlassen. Ubernimmt die
Behorde jedoch auch diese Veroffentlichungsfunktion, so sollte sie alle periodischen und
laufenden Informationen, die ein bestimmter Emittent nach dieser und nach der
Marktmissbrauchsrichtlinie vertffentlich muss, offen legen Damit misste die nationale
Regulierungsbehdrde auch eine einzige Bezugsguelle fir Informationen Uber einen
bestimmten Emittenten bieten

Weitere Einzelheiten sind den Erlauterungen zu den vorgeschlagenen Artikeln 15, 17 und 20
in Abschnitt 5 zu entnehmen.

4.1.3. Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaats

Nach geltendem Gemeinschaftsrecht unterliegt ein Emittent den Rechtsvorschriften seines
Herkunftsmitgliedstaats.’® Im Laufe der beiden Konsultationsrunden sprachen sich einige
Marktteilnehmer daflr aus, dass der Emittent - zumindest in bestimmten Féllen - seinen
Herkunftsmitgliedstaat frei wahlen kénnen sollte. Der von der Kommission vorgeschlagene
Ansatz folgt so weit wie moglich der vom Rat am 5. November 2002 in Bezug auf die
kinftige Prospektrichtlinie erzielten Einigung.

— Notwendigkeit der Koh&renz mit der kiinftigen BOrsenprospektrichtlinie

Offenlegungsanforderungen fur Sekundadrmérkte und eine wirksame Beaufsichtigung von
Emittenten in dieser Hinsicht sollten als erste Regel, aber nicht prinzipiell den
Mitgliedstaaten Uberlassen werden, die nicht fur die Genehmigung des Prospekts zustandig
sind. Anderenfalls konnten die positiven Auswirkungen eines Europaischen Passes fur die
Ausstellung des Prospekts in Frage gestellt werden, insbesondere was die Sprachenfrage
anbelangt. Der im Rahmen dieses Vorschlags zu verdffentlichende Jahresfinanzbericht und
die im Rahmen der Prospektrichtlinie jahrlich zu vertffentlichende Prospektinformation ist
ein weiteres wichtiges Beispie fur die Notwendigkeit der Koharenz. Wére beispielsweise
der Herkunftsmitgliedstaat der Staat, auf dessen geregeltem Markt die Wertpapiere des
Emittenten in der Hauptsache gehandelt werden, so wirden die Vorteile, die den Emittenten
aus der kinftigen Prospektrichtlinie erwachsen, durch die Hintertir dieses Vorschlags wieder
zunichte gemacht.

— Notwendigkeit der Kohéarenz tber die Borsenprospektrichtlinie hinaus

13 Artikel 105 und 11 der Richtlinie 2001/34/EG.
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Doch l&sst sich der in der Prospektrichtlinie gewahlte Ansatz nicht einfach kopieren. Das
Beispiel eines Emittenten, dessen Aktien in Mitgliedstaat A zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, wahrend er Schuldtitel nur in Mitgliedstaat B ausgibt, verdeutlicht
dieses Problem Wirde man den in der Borsenprospektrichtlinie gewahlten Ansatz kopieren,
so hétte ein und derselbe Emittent zwei Herkunftsmitgliedstaaten: einen fir Aktien und einen
far Schuldtitel. Mehrere Herkunftsmitgliedstaaten wirden aber eine wirksame europaweite
Beaufsichtigung verhindern und dartiber hinaus die Emittenten mit verschiedenen nationalen
Anforderungen konfrontieren, die tGber die in diesem Vorschlag vorgesehenen Anforderungen
hinausgingen

Abschliefiend ist festzuhalten, dass Uber die kinftige Borsenprospektrichtlinie hinaus fir
Koharenz und Koordinierung gesorgt werden muss. Die einzige Mdoglichkeit, diese
Kohérenz zu gewdhrleisten besteht darin, bei der Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaates
als zweite Regel nicht die Gattung des zum Handel auf einem geregelten Markt zugel assenen
Wertpapiers, sondern den Emittenten zugrundezulegen. Damit hétte das Unternehmen, das
Aktien und Schuldtitel ausgibt, nicht zwei Herkunftsmitgliedstaaten, sondern einen Gleiches
gilt fur die Emittenten unterschiedlicher Typen von Wertpapierert gibt ein Emittent
Schuldtitel mit einer Stlickelung von sowohl Uber a's auch unter 50 000 EUR aus, so kann es
nur einen einzigen Herkunftsmitgliedstaat geben. Der Herkunftsmitgliedstaat wirde also
nicht anhand des jeweiligen Wertpapiertyps, sondern anhand des jeweiligen Emittenten
bestimmt.

— Kiriterien fur die Herstellung einer Verbindung zwischen dem Emittenten und einem
Herkunftsmitgliedstaat

Bel dem Herkunftsmitgliedstaat sollte es sich um das Land handeln, in dem je nach Art des
Wertpapiers das hochste Anlegerschutzniveau durchgesetzt werden muss. Dieser Vorschlag
seht in der Tat hohere Transparenzanforderungen fur Aktienemittenten als fir
Schuldtitelemittenten vor (wie z.B. Quartalsangaben, aber auch die Offenlegung der
Eigenkapitalstruktur bei Veranderungen innerhalb der bedeutenden Beteiligungen usw.).
Nimmt man die kunftige Prospekt-Richtlinie und diesen Vorschlag zusammen, sehen sich
Aktienemittenten und Emittenten von Schuldtiteln, die nicht Grolkundenmérkten vorbehalten
sind, héheren Offenlegungsanforderungen gegentber, die auf einen besseren Anlegerschutz
abzielen. Die Grundsétze fur die Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaates im Hinblick auf
derlel Wertpapiere sollten deshalb fur die Emittenten dieser Wertpapiere gelten, auch wenn
ein solcher Emittent ebenfalls Schuldtitel fir Grol3kundenméarkte begeben hat.

— Wie sollten Emittenten behandelt werden, die nur Schuldtitel begeben und die ihren
Herkunftsmitgliedstaat frei wahlen konnen?

Ein spezieller Fall sind die Emittenten, die nur hochwertige Schuldtitel begeben (im Sinne des
kinftigen gemeinsamen Standpunkts des Rates sind dies Wertpapiere mit einer Stlickelung
von mindestens € 5000). Sie werden im Rahmen der kinftigen Prospekt-Richtlinie unter
mehreren Mitgliedstaaten wahlen kénnen. Die Option, den Herkunftsmitgliedstaat wahlen zu
kénnen, sollte grundsétzlich beibehaten werden. Allerdings liegt der Schwerpunkt im
Hinblick auf den Anlegerschutz und die Markteffizienz im Rahmen dieses Vorschlags auf
laufenden und periodischen Offenlegungsanforderungen, d.h. die Uberwachung der
Einhaltung der Transparenzanforderungen tber einen bestimmten Zeitraum hinweg. Folglich
sollten derlei Schuldtitelemittenten die frele Wahl haben und ihre Entscheidung erst nach
einer gewissen Zeit andern konnen. Der vorgeschlagene Dreijahreszeitraum wére mit den
derzeitigen und konftigen Anforderungen fir Emittenten kohdrent, Uber eine
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Dreijahresaufzeichnung in Form von Jahresabschliissen zu verfigen, die einem Antrag auf
Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt vorausgehen muss**,

— Ausdehnung des Ansatzes, ebenfalls einen Herkunftsmitgliedstaat in Bezug auf die
Offenlegung von Ad hoc-Informationen im Rahmen der Marktmissbrauch-Richtlinie
festzulegen

Die Marktmissbrauch-Richtlinie gestattet jedem Mitgliedstaat zweifelsohne, bei Insider-
Geschéften auf seinen geregelten Méarkten zu intervenieren. Allerdings regelt diese Richtlinie
nicht, in welchem Mitgliedstaat ein Emittent seine Informationen offen legen muss und in
welcher Sprache. Die Lésung kann nicht darin bestehen, dass der Emittent dies in den
Sprachen al jener Lander zu tun hat, in denen seine Wertpapiere auf einem geregelten Markt
gehandelt werden, und gemal3 der in diesen Mitgliedstaaten vorgesehenen Verbreitungsmittel.
Eine Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaats im Rahmen dieser Richtlinie ist von
wesentlicher Bedeutung fr die Lésung dieser beiden Fragen. Da die derzeitige Initiative auch
die laufende Offenlegung von Informationen betrifft, sollte der Herkunftsmitgliedstaat der
selbe sain.

Fur weitere Einzelheiten s. die Erlauterungen unter Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i in
Abschnitt 5.

4.2. Periodische Informationen: Der Jahresfinanzbericht
42.1. Jahresfinanzbericht

Waéhrend der beiden Konsultationen waren alle betroffenen Parteien grundsétzlich mit der
Einflhrung eines einzigen Dokuments einverstanden, in dem sdmtliche Informationen Uber
ein bestimmtes Geschéftgahr zusammengefald sind und das as "Jahresfinanzbericht”
bezeichnet werden sollte. Auch bestand grundsétzliche Einigkeit Uber die Frist, innerhab
deren der Jahresfinanzbericht verdffentlicht werden sollte. Die Emittenten wollten wissen,
welchen Status ein solches Dokument habe. Auf der einen Seite sollte es sich bel dem
Jahresfinanzbericht nicht um die endguiltige Fassung handeln, die von den Aktiondren auf der
Jahreshauptversammlung gebilligt wird. Auf der anderen Seite sollte dieser Bericht weder
verkiurzte Informationen auf der Grundlage verkirzter Bilanzen fur KMU im Sinne von
Artikel 47 Absatz 2 der Vierten Richtlinie Gesellschaftsrecht enthalten noch
Vorabinformationen fur Finanzmérkte bieten, die noch keiner Abschlussprifung unterzogen
wurden.

Der Jahresfinanzbericht sollte eine vollstandige Quelle von Finanzinformationen sein, die
auch den Jahresabschluss und einen Lagebericht umfassen. Er sollte verld@iche
Informationen enthalten, die von den zustandigen Personen oder Gremien des Emittenten
gutgeheifen wurden (Verwaltungsrat ("board of directors’) - oder in Léndern mit
dualistischen Strukturen - auch der Aufsichtsrat ("supervisory board")) . Uberdies sollte er
Gegenstand eines Prufungsberichts sein.

4.2.2. Dre Monate fur die Vero6ffentlichung des Jahresfinanzberichts

Das derzeitige Gemeinschaftsrecht schreibt Publikumsgesellschaften vor, dem Publikum so
schnell wie moglich den jungsten Jahresabschluss und den jingsten Lagebericht im Sinne der

14 S. derzeitigen Artikel 44 der Richtlinie 2001/34/EG, der von der kiinftigen Bérsenprospekt-Richtlinie

unangetastet bleibt.
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Normen vorzulegen, die in den Gesellschaftsrecht-Richtlinien festgeschrieben sind. Der
Rhythmus fir die Verdffentlichung von Jahresfinanzinformationen ist jedoch von
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat verschieden. In einigen Mitgliedstaaten wurde den Emittenten
bereits eine Frist fir die Versffentlichung der Endergebnisse des Geschaftsjahres gesetzt°,
wohingegen in anderen die rechtzeitige Unterrichtung der Wertpapiermérkte entweder durch
die Veroffentlichung vorlaufiger oder verkiirzter Jahresergebnisse® oder aber mittels eines
Zwischenberichts am Ende des Geschéftsjahres gewahrleistet wird!’. In der Tat wird in den
Rechtsvorschriften der Gemeinschaft die Jahresberichterstattung nicht als ein auf den
Kapitamarkt ausgerichtetes Instrument angesehen. Die Einfihrung eines maximalen
Veroffentlichungszeitraums wirde die Anleger in die Lage versetzen, die Leistungsfahigkeit
eines Unternehmens Uber die Mitgliedstaaten hinweg zu tberblicken.

Die endgultige Frist fur die Verdffentlichung eines Jahresfinanzberichts fur das Publikum
solltebel drei Monaten liegen. Im Lichte der auf die Konsultation eingegangenen Antworten
vertritt die Kommission die Auffassung, dass es sich dabei um die beste Losung handelt.
Urspringlich hatten die Kommissionsdienststellen mit dem Publikum eine Frist von zwel
Monaten erortert. Bei der zweiten Konsultation wurde eine Frist von drel Monaten erwogen,
sofern zuvor ein Zwischenbericht fir das letzte Quartal des Geschéftgahres vorgelegt wurde.
Dieser Gedanke eines vierten Quartal sberichts wurde jedoch wieder fallen gelassen, um eine
unndtige Belastung zu vermeiden, denn bereits jetzt besteht das algemeine Ziel darin, die
Licke zwischen dem letzten Zwischenbericht (d.h. vierteljdhrliche Informationen, die
spatestens im November zu verdffentlichen sind) und dem Jahresfinanzbericht zu schlief3en
(der z.B. spétestens Ende Méarz vorzulegen ist). Langere Berichtszeitraume wirden das
Publikum einer langeren Ungewissheit aussetzen und das Risiko einer selektiven Offenlegung
zwischen bestimmten Emittenten und Anaysten wesentlich erhéhen. Bel  einem
Viermonatszeitraum wirde man Gefahr laufen, dass Publikumsgesellschaften vielleicht ihre
"Gewinne managen” mdchten, denn der Jahresfinanzbericht ist lediglich in einem Zeitraum zu
vertffentlichen, wahrend dessen die vorgeschlagenen Quartalsangaben fir das folgende
Geschéftgahr bereits erstellt und veroffentlicht sein mifdten.

Fur weitere Einzelheiten (einschlieflich der Ubergangsbestimmungen), s. die Erlauterungen
zu den Artikeln 5 und 26 in Abschnitt 5.

4.3. Quartalsangaben/ Halbjahresfinanzberichte fir Aktienemittenten

Die Kommission ist der Auffassung, dass eine Mischung aus weniger anspruchsvollen
Quartalsangaben und ausfihrlicheren Halbjahresfinanzberichten jetzt der richtige Weg ist. ES
gibt keine Belege, dass ein solcher Ansatz die Volatilitdt der Aktienmérkte erhdhen wird.
Diese Mischung konzentriert sich auf die Offenlegung zurlckliegender Tatsachen und Trends
and wird als solches kein Anlass zu kurzfrisigem Unternehmerdenken geben. Kurzfristiges
Unternehmerdenken geht unter anderem von den Unternehmen selbst aus, die Vorhersagen

» So wie im deutschen Recht festgeschrieben, dem zufolge die Vorstandsmitglieder gehalten sind, einen

Bericht innerhalb von drei Monaten vorzulegen (der nationale Kodex fir die Unternehmensverfassung
schreibt sogar die Verdffentlichung innerhalb von drei Monaten vor). In Frankreich wird eine
Veroffentlichung innerhalb von vier Monaten verlangt. Eine Ausnahme bilden allerdings die
Publikumsgesellschaften, die einen Borsenprospekt vertffentlichen mochten und die gehalten sind, drei
Monate alte AbschlUisse vorzulegen.

16 In Form vorlaufiger Abschlisse wiein BE (3 Monate), DK (3 Monate), SV (2 Monate), FIN (3 Monate)
oder dem VK (4 Monate - auch wenn das Wirtschaftsministerium vorgeschlagen hat, die
Veroffentlichung der Jahresabschlisse und der Lageberichte innerhalb eines Zeitraums von vier
Monaten verbindlich vorzuschreiben (s. Weil3buch vom Juli 2002)).

o Entweder ein vierter Quartalsbericht (1T) oder ein zweiter Halbjahresbericht (ES).
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mit Analysten herausgeben oder ein Wachstum beim Gewinn pro Aktie in verschiedensten
Zeitrdumen versprechen (,earnings guidance®) und diese entsprechend &ndern. Dieses
Verhaten ewa zu fordern ist weder die Abscht noch der Inhat des
Kommissionsvorschlages. Kritische Stimmen in den USA'®, wo die Praxis der ,earnings
guidance" weit verbreitet ist, forderten die Marktteilnehmer auf, davon abzusehen.

4.3.1. Halbjahresfinanzbericht nach den ersten sechs Monaten

Der Halbjahresbericht, der derzeit von den Gemeinschaftsvorschriften gefordert wird, wirde
zu einem Zwischenbericht aufgewertet werden, der sich aus einem verkirzten Abschluss im
Sinne von IAS 34 und einem Lagebericht Uber die Unternehmenstétigkeiten zusammensetzen
wurde. Der Lagebericht sollte nur aktualisierte Daten aus dem letztjdhrigen Lagebericht
enthalten, so wie dieser von der Vierten und der Siebenten Richtlinie Gesellschaftsrecht
gefordert wird. Im Sinne von IAS 34 ist dieser Halbjahresfinanzbericht dann nach zwei
Monaten zu verdffentlichen (statt derzeit vier Monaten).

Waéhrend der Konsultationen hielten einige Emittenten einen Zwischenlagebericht fir eine
Anforderung, die sie verpflichtete, fur einen Referenzzeitraum von sechs Monaten einen
kompletten Lagebericht neu zu erstellen. Dies trifft nicht zu. Vorgeschlagen wird lediglich
eine Aktualiserung, keine Neufassung des letzten Lageberichts. Wie eine solche
Aktualisierung im Einzelnen auszusehen hat, sollte durch im Ausschussverfahren festgelegte
Durchfuhrungsvorschriften geregelt werden.

GrofRere Bedenken der Emittenten, die wahrend der Konsultation zur Sprache kamen, betrafen
die Einfuhrung der neuen Berichtspflichten auf der Grundlage der 1AS im ersten relevanten
Jahr, d. h. 2005. Um die Umstellung zu erleichtern, schlégt die Kommission vor, dass den
Mitgliedstaaten gestattet werden soll, ihre Wertpapieremittenten von der Anwendung der 1AS
im Halbjahresfinanzberichten fir das Jahr 2005 freizustellen. Dementsprechend wére der erste
Bericht, den die Emittenten nach Mal3gabe der Internationalen Rechnungsegungsgrundséize
erstellen muissten, der Jahresfinanzbericht im Anschluss an das in 2005 beginnende
Geschéftgahr. Dartiber hinaus konnte manchen Emittenten gestattet werden, die IAS spéater
(ab dem Jahr 2007) anzuwenden.

Siehe hierzu auch die Erlauterungen zu den Artikeln 5 und 26.
4.3.2. Quartalsangaben

Derzeit schreiben die Rechtsvorschriften der Gemeinschaft lediglich die Veroffentlichung der
Halbjahresberichte fir die Gewinne und Verluste vor, die ein Unternehmen wéahrend der
ersten sechs Monate eines jeden Geschéftgahres erzielt bzw. erlitten hat. Zehn
Mitgliedstaaten haben adlerdings bereits strengere Vorschriften. Dies zeigt, dass die
Offenlegungsanforderungen der Gemeinschaft hinter den Entwicklungen hinterherhinken,
nicht mehr die Wohlverhaltenspraxis widerspiegeln und eindeutig veraltet sind.

— Warumein vierteljahrlicher Rhythmus bel der Zwischenberichter stattung?
Acht Mitgliedstasten (AUT, BE, ES, FR, FIN, GR, IT, PO) haben die vierteljahrliche

Zwischenberichterstattung bzw. die vierteljahrlichen Informationen auf allen oder bestimmten
geregelten Mérkten bereits vorgeschrieben. Zwei Mitgliedstaaten fordern vierteljdhrliche

18 Siehe den Bericht des Conference Board, Commission on Public Trust and Private Enterprise, Findings

and Recommendations vom 9. Januar 2003
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Berichte fur Jungunternehmen mit weniger as dreijdhrigen Geschaftsergebnissen (LUX, VK)
sowie fUr Investmentgesellschaften, die strategische Minderheitsbeteiligungen an anderen
Unternehmen halten (VK). In zwei anderen Mitgliedstaaten (DE und SV*°) wurden mit den
Borsenvorschriften de facto vierteljahrliche Berichte eingefihrt und in elnem anderen
Mitgliedstaat (NL) wird dies ebenfalls auf diesem Wege erfolger®. Einmal eingefiihrt kehrte
niemand jemals zu einem System der alleinigen Halbjahresberichterstattung zuriick.

Rund 1100 der 6000 &ffentlich gehandelten europaischen Unternehmer?! veréffentlichen
Quartalsberichte, die hohen internationalen Standards fur jeden Bericht (Nationae
Rechnungslegungsstandards, 1AS oder US-GAAP) folgen, und noch viel mehr o6ffentlich
gehandelte Unternehmen legen zumindest vierteljdhrliche Informationen vor. Auch wenn sie
eine Minderheit unter sadmtlichen Offentlich gehandelten europédischen Aktien sind,
dominieren europdische Unternehmen, die Quartalsangaben machen, doch die Bérsenindizes
in bedeutenden Mitgliedstaaten (DAX, MIB, IBEX, CAC und auch das "techMark"-Segment
an der LSE).

Dartiber hinaus steht auf}er Frage, dass die européischen Wertpapiermérkte in hohem Malie
von den US-amerikanischen Wertpapiermérkten abhangen, auf denen Quartalsberichte seit
1946 verlangt werden. Die US-Aktienmérkte machen rund 60% der internationalen
Aktienmarktkapitaliserung aus, wohingegen europaische Aktienmarkten nur auf 30%
kommen. Die Tendenzen auf den europdischen Mérkten hangen in hohem Mal3e von den
Entwicklungen auf den US-Mérkten ab. Viele europaische Publikumsgesellschaften, die
Zweifel an einer vierteljahrlichen Berichterstattung hegen, sollten sich der Tatsache bewusst
sein, dass die Tendenzen auf den US-Mérkten die Entwicklungen auf den europ&ischen
Wertpapiermarkten stark beeinflussen, und zwar noch mehr as die Leistungsfahigkeit der
europdischen Unternehmen. Die Einfuhrung von Quartalsangaben sollte Bestandteil unserer
Bemuhungen sein, mit denen wir die internationalen Investoren davon Uberzeugen wollen,
ihre Anlagen auf den internationalen Aktienmarkten noch weiter zu diversifizieren.

Die Vorlage von Quartasangaben fir die Offentlichkeit bietet den Emittenten die
Gelegenheit, die Kursentwicklung ihrer eigenen Aktien zu verbessern. Wére dies das einzige
Argument, so sprache dies dafr, dass die Unternehmen auf freiwilliger Basis agieren sollten.
Uber dieses Argument hinaus bewirken obligatorische Quartalsangaben einen besseren
Anlegerschutz, denn den Anlegern ist daran gelegen, die Verschuldung der
Publikumsgesellschaften aus néchster Ndhe zu verfolgen. In den Mitgliedstaaten ist die
Verschuldung der Unternehmen gemessen am BIP in den letzten Jahren erheblich gestieger??.
Uberdies diirfte die Verfiigbarkeit besser strukturierter und verlésslicher Informationen fiir ein
Geschéftgahr die Markteffizienz steigern, denn das Kapital wirde zu den leistungsféahigsten
Unternehmen gehen. Die Unternehmen konnten auch auf der Grundlage sofort vergleichbarer
und offentlich verfigbarer Informationen beurteilt werden, so dass sich der Anleger nicht
alein auf die Prognosen von Finanzanalysten stitzen muss. Es liegt auch kein empirischer
Beweis daflr vor, dass eine Verbindung zwischen obligatorischen Quartalsangaben und einer
erhdhten Aktienmarktvolatilitét besteht.

19 Gemal den Vorschriften der Deutschen Borse fiir alle DAX, M-DAX-Unternehmen (ab dem Jahr 2003

sollte dies fir ale Unternehmen gelten, die im neuen "Prime"-Segment notiert sind) sowie fir die auf

dem Neuen Markt notierten Unternehmen. Idem im Sinne der Vorschriften der Stockholmer Borse.

Gemaf3 den Euronext-Vorschriften fir die Segmente "Next Economy"” und 'Next Prime" ab dem

1. Januar 2004.

2 S. Bloomberg-Daten fiir 2002.

2 S. insbesondere den jungsten Bericht des "Conseil des Marchés Financiers' vom Januar 2003 mit dem
Titel "L'augmentation de lavolatilité du marché desactions".
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— Ergebnis der Konsultation

In den beiden Konsultationsrunden teilten sich die Auffassungen von Emittenten und
Anlegern an der Frage einer vierteljahrlichen Zwischenberichterstattung. Es sei aber auch
angemerkt, dass eine Minderheit von Unternehmen, die noch nicht der obligatorischen
vierteljahrlichen Berichterstattung unterliegen, mit dem Grundsatz einverstanden waren,
wohingegen eine Minderheit von Anlegern umgekehrt Zweifel hatte.

Einige Emittenten, die noch nicht auf Quartalsbasis berichten, beflrchten, eine solche
Frequenz wirde ihre langfristige Anlagestrategie unterminieren - ein Standpunkt, der von den
Unternehmen, die bereits Quartalsangaben machen, nicht unterstitzt wurde. Auch die
Kommission meint, dass derlei BefUrchtungen nicht gerechtfertigt sind. Stattdessen werden
offentlich gehandelte Unternehmen, die nicht auf Quartalsbasis berichten, im Wesentlichen
von anderen Marktkraften stimuliert werden, auch wenn eine bessere Unternehmensleistung
der Ertrag aus einem verstarkten Anlegervertrauen sein konnte. Viele Unternehmen schlugen
vor, die Quartalsangaben den einzelnen Unternehmen zu Uberlassen. Die Kommission ist
indes der Auffassung, dass angesichts der wachsenden Bedeutung von corporate governance
die Transparenzvorschriften nicht mehr in das Belieben von Unternehmen gestellt werden
kann.

Einige Konsultierte meinten, die Offenlegung kurssensibler Informationen auf Ad hoc-Basis
(Ad hoc-Offenlegung) wirde den Informationsbedirfnissen der Anleger wesentlich besser
gerecht. Die periodische Berichterstattung und die Ad hoc-Offenlegung von Insider-
Informationen (im Rahmen der Marktmissbrauch-Richtlinie) sind jedoch verschiedene Mittel
und Wege, die Offentlichkeit zu informieren. Das eine kann nicht durch das andere ersetzt
werden. Die Offenlegung von Insider-Informationen auf Ad hoc-Basis fur das Publikum liegt
im Ermessen des Emittenten, d.h. es gilt as legitim (und entspricht der Praxis), nicht die
konsolidierten Zahlen oder sogar die internen Berichtsergebnisse zu verdffentlichen, die
Ublicherweise in den Unternehmen vorliegen. Demgegentiber berechtigen periodische
Meldeanforderungen, die in den Rechtsvorschriften oder in den Borsenregeln festgelegt sind,
die Anleger, standardisierte und folglich vergleichbare Informationen (wie Gewinne und
Verluste vor und nach Steuern) von den Emittenten anzufordern.

Die Vorteile fur die Anleger missen vor alem danach beurteilt werden, ob sie in Europa oder
in einem Drittland anséssig sind. Anleger, die in dem gleichen Land ansdssig sind, in dem die
Wertpapiere des Emittenten zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
bendétigen weniger standardisierte Informationen, die zu einem vorher festgelegten Zeitraum
verdffentlicht werden. Anleger im Audland haben enen desto einfacheren Zugang zu
Informationen  Uber Emittenten, je dStandardisierter die Berichtszeitrdume sind.
Quartal sangaben bieten deshalb Anlegern im Ausland klare Vorteile.

Einige Borsen (aber nicht deren Mehrheit) regten auch an, diese Frage den Betreibern eines
geregelten Marktes zu Uberlassen. Quartalsangaben sind aber en internationaes
Qualitdtsmerkma und die eigentlichen Unterschiede zwischen den Bdrsen bestehen nur in
den Modadlitéten, wie z.B. Inhalt und Fristen fir Quartalsangaben. Wichtiger ist, dass bereits
zehn Mitgliedstaaten legislative Mal3nahmen ergriffen haben. Es ist schwierig, sich ein
Szenario vorzustellen, bel dem die Mitgliedstaaten die Wertpapiere der Emittenten zu ihren
geregelten Markten zulief3en oder die Investoren in diesen Landern sich fir die Papiere der
Emittenten interessierten, ohne Uber verlasdiche Quartasangaben zu verflgen. Eine
Fragmentierung und nicht die Integration der geregelten Méarkte wére das Ergebnis, sollte es
der Gemeinschaft nicht gelingen, diese Frage zu klaren.

17



In ihrem zweiten Konsultationsdokument schlugen die Kommissionsdienststellen auch eine
Sonderregelung fur kleinere Wertpapieremittenten vor, die sich auf den Jahresumsatz stiitzen
wirde. Einige Befragte meinten, die KMU-Regelung sollte sich besser auf die
Marktkapitaliserung stitzen. Einige Borsen sprachen sich sogar fur eine vollige Ausnahme
der KMU aus, deren Anwendungsbereich von den Anlegern, Abschlussprifern und
Buchsachverstandigen abgesteckt werden konnte. Die ingtitutionellen Anleger und die
Kleinanleger wie auch die Abschlussprifer und die Buchsachversténdigen waren jedoch
dagegen. Das Ertrags-/Risikoprofil kleinerer Unternehmen - und insbesondere von
Jungunternehmen - wirde dies nicht rechtfertigen.

An dieser Stelle sei daran erinnert, dass Publikumsgesellschaften keine Mikrounternehmen
snd, und zwar weder von ihrer GrofRe noch von ihren Tétigkeiten noch von ihrer
Marktkapitalisierung her. Dartber hinaus wurden sie mit Kapital gegriindet, das sie beim
Publikum beschafft haben, d.h. bei den institutionellen Anlegern oder bei den Kleinanlegern.
Ein verlassiches internes Buchfihrungssystem ist fur die Glaubwirdigkeit und die
Wettbewerbsfahigkeit der KMU von ganz entscheidender Bedeutung.

In der Regel halten die Kapitalmarkte Anlagen in KMU fir riskant. Dies geht eindeutig aus
der von der Kommission durchgefiihrten Konsultation hervor. Die Vorlage verladicher
Informationen auf vierteljahrlicher Basis ist deshalb fur die KMU nur von Vorteil, denn so
werden das Vertrauen des Marktes und der Anleger noch weiter gestérkt. Dies gilt vor alem
fur audandische Anleger. In Frankreich geht beispielsweise aus den Statistiken hervor, dass
ein gebietsfremder Anleger Anteille im Durchschnitt lediglich finf Monate lang halt (im
Vergleich zu elf Monaten fiir gebietsansassige Anleger).?

— Die vorgeschlagene Losung: Quartalsangaben

Die Kommission verfolgt nunmehr einen Ansatz, der in vielen Antworten vorgestellt wurde,
d.h. Quartalsangaben, die sich auf die Schlisseldaten griinden, die derzeit im Rahmen des
Gemeinschaftsrechts fur Halbjahresberichte gefordert werden (Nettoumsatz, Gewinne und
Verluste vor oder nach Steuern), und Trendangaben Uber die voraussichtliche
Unternehmensentwicklung. Derlei Informationen sollten die Anleger in die Lage versetzen,
eine Entscheidung nicht nur auf der Grundlage der erzielten Ergebnisse zu treffen, sondern
auch eine etwaige langfristige Strategie mit zu berticksichtigen, die ein Emittent derzeit
verfolgt. Es darf jedoch nicht verkannt werden, dass eine Nachfrage nach Informationen tber
die zukinftige Geschaftsentwicklung besteht. Es besteht jedoch kein 6ffentliches Interesse,
eine Form von , earnings guidance* zu fordern, die nur kurzfristiges Unternehmerdenken und
einen unangemessenen Druck von Analysten und Fondsmanagern zur Folge hétte. Stattdessen
wirden eine Trendinformation den Unternehmen, falls sie dies winschen, gestatten, ihren
Standpunkt in Bezug auf die Unternehmensstrategie und die Entwicklung der entsprechenden
Tatigkeiten zu aktualisieren. Die maximale Offenlegungsfrist sollte in diesem Stadium zwel
Monate nicht Uberschreiten. Sollten Anleger ausfihrlichere Informationen oder Informationen
in einem schnellerem Zeitraum winschen, so hétten Emittenten und Betreiber geregelter
Mérkte nach wie vor die Moglichkeit, in Bezug auf den Zeitplan der Vertffentlichung und
ihren Inhalt noch transparenter zu sein.

Die vorgeschlagene Ldsung ware fur die Unternehmen nicht mit Ubermél3ig hohen Kosten
verbunden, denn sie sieht keine Erstellung von Kapitalflussrechnungen auf vierteljahrlicher

= Banqgue de France, "Bulletin de la Banque de France" Nr. 106 - Oktober 2002 betreffend die Dauer des
Besitzes von Anteilen zwischen Juni 2001 und Juni 2002.

18



Basis oder die Einbeziehung eines Abschlussprifers fur die Prifung oder die Revision der
Abschlusse vor. Auch konnen die Emittenten zwischen Informationen Uber Gewinn und
Verlust vor oder nach Steuern wahlen, so dass ein Emittent nicht gehalten ist,
Steuerschatzungen fur ein Geschaftgahr vorzunehmen. Die Zahlen fur Umsatz und Gewinn
und Verlust werden beibehalten und fir Geschéftszwecke regelmaliig aktualisiert (zumindest
einma monatlich); deshalb sollten derlei Informationen leicht verfligbar sein.

Ein vierteljdhrlicher Rhythmus fir Informationen Uber Gewinn und Verlust bietet die
Maoglichkeit, betriigerischen Praktiken in den regelméfdigen Berichten entgegenzuwirken.
Allerdings werden damit nicht betriigerische Rechnungsfihrungspraktiken in den
Unternehmen selbst bekampft. Weitere Malnahmen wurden in dem Schlussbericht der
Hochrangigen Gruppe der Gesellschaftsrecht-Sachverstandigen vorgeschlagen.®®  Die
Kommission beabsichtigt, diesen Vorschldgen in den kommenden Monaten mit einem
Aktionsplan zur Unternehmensverfassung ("corporate governance") und zur gesetzlichen
Abschlusspriifung Folge zu leisten.

Informationen tber Gewinn und Verlust vor oder nach Steuern zusammen mit Informationen
Uber den Umsatz sind fur die Anleger von ganz entscheidender Bedeutung. Derlei
Informationen vermitteln némlich einen verlassichen Einblick in die Finanzlage und die
Soliditdt von Publikumsgesellschaften. Informationen Uber den Nettoumsatz as solche
reichen nicht aus, denn sie gestatten keine Bewertung der Schuldenlage eines Unternehmens,

Die vorgeschlagene L6sung folgt nicht den hochsten bestehenden nationalen Normen auf dem
Gebiet der Quartalsangaben. Derzeit umfald in EL, VK, LUX und PO der obligatorische
Quartalsbericht nicht nur den Nettoumsatz und Gewinn und Verlust vor oder nach Steuern,
sondern auch einen Finanzausweis mit einer Kapitalflussrechnung und einen Lagebericht. Die
Borsenvorschriften in AUT (Wiener Bérse), DE (Deutsche Borse), FIN (Borse von Helsinki)
und SW (Stockholmer Borse) schreiben derlei Finanzausweise auch auf vierteljahrlicher Basis
vor. Ab Januar 2004 wird auch EURONEXT die gleichen hochwertigen Anforderungen
einfihren mit den entsprechenden Auswirkungen auf bdrsennotierte Unternehmen in FR, BE
und NL. Frankreich schreibt bereits vierteljdhrliche Informationen Uber den Umsatz, nicht
aber Uber Gewinn und Verlust vor. Mit dem Kommissionsvorschlag wird nicht versucht, den
derzeitigen Besitzstand an die hochsten internationalen Normen anzupassen, sondern lediglich
eine wichtige Briicke zu schlagen zwischen den 1.100 Unternehmen in Europa, die bereits
den hochsten internationalen Normen in Bezug auf die kiirzeren Offenlegungsfristen gentigen,
und jenen 4.900 Unternehmen, bei denen dies noch nicht der Fall ist.

Fir weitere Erlauterungen s. die Kommentare zum vorgeschlagenen Artikel 6 in Abschnitt 5.

4.4, Halbjahresfinanzberichte nur fir Wertpapier-Emittenten, die keine Aktien
ausgeben

Emittenten, die nur Schuldtitel ausgeben, missen nach den derzeit geltenden EG-Vorschriften
keine Zwischenberichte erstellen. Dies sollte geédndert werden. Auch von ihnen sollten
Halbjahresfinanzberichte verlangt werden, die inhadtlich denen entsprechen, die
Aktienemittenten zu erstellen haben. Eine Insolvenz schadigt sowohl Aktienanleger als auch
Anleger in Schuldtiteln, so dass Vorkehrungen getroffen werden missen, um Anleger in
Schuldtiteln zu schitzen und gleiche Ausgangsbedingungen fir Aktienemittenten und
Emittenten von Schuldtiteln zu gewéhrleisten. Es wird alerdings im Einklang mit den

24 Bericht vom 4. November 2002.
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Ergebnissen der zwei Konsultationsrunden vorgeschlagen, an Emittenten von Schuldtiteln
geringere Anforderungen zu stellen als an Aktienemittenten. Gesellschaften, die Schuldtitel
nur in hoher Stlickelung ausgeben, insbesondere Eurobond-Emittenten, sollten keinen
Halbjahresfinanzbericht erstellen missen. Fur Anleger besteht nicht derselbe Schutzbedarf,
wie auch im gednderten Kommissionsvorschlag fur eine Borsenprospektrichtlinie ausgefihrt
wird.

In den beiden Konsultationen vertraten einige Befragte den Standpunkt, dass das derzeitige
System der Offenlegung preissensibler Informationen zum Schutz der Anleger ausreiche. Die
Kommission teilt diese Ansicht aus denselben Grinden wie bei den Quartalsangaben fir
Aktienemittenten nicht. Halbjahresfinanzberichte enthalten wichtige Informationen fir die
Kapitalmérkte, die Uber die Ratings der Rating-Agenturen hinausgehen. In den USA
unterliegen Emittenten von Schuldtiteln sogar einer vierteljahrlichen Berichtspflicht. Die
Forderung, Tochtergesellschaften von der halbjahrlichen Berichtspflicht zu befreien, hélt die
Kommission ebenfals nicht fir gerechtfertigt. Tochtergesellschaften treten schliefdlich selbst
als Emittenten von Schuldtiteln auf geregelten Méarkten auf, und der konsoldierte Abschluss
der Muttergesellschaft gibt nur Aufschluss Uber die Leistung des gesamten Unternehmens und
nicht der Tochtergesellschaft, die Schuldtitel in eigenem Namen ausgibt.

Siehe im Einzelnen hierzu die Erlauterungen zu den Artikeln 5 und 8 in Abschnitt 5.
45, Offenlegung von Anderungen bei bedeutenden Wertpapier-Beteiligungen

451 Weitere Schwellenwerte bei der Offenlegung mit Blick auf eine Integration
europaischer Wertpapiermarkte

Nach geltendem Gemeinschaftsrecht muss eine Person, die Aktien in eéinem Umfang erwirbt
oder verauf3ert, so dass ihre Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft bestimmte
Schwellen erreicht, Ubersteigt oder unterschreitet, die betreffende Gesellschaft davon
unterrichten. Diese wiederum ist verpflichtet, diese Informationen offen zu legen. Die
Schwellen betragen derzeit 10 %, 20 % und 1/3 (oder nach Wahl des Mitgliedstaats 25 %
anstelle der letzten beiden Werte), 50 % und 2/3 (oder ebenfalls nach Wahl des Mitgliedstaats
75% statt 2/3). Diese Schwellen sind so beschaffen, dass sie Unterschiede im
Gesdllschaftsrecht der Mitgliedstaaten in Bezug auf die Voraussetzungen fir eine
Sperrminoritét bel Hauptversasmmlungen, fir Satzungsénderungen oder fir die Auslbung
besonderer Rechte wie die Bestellung eines Sonderpriifers usw. widerspiegeln.

In zwoIf Mitgliedstaaten wurden inzwischen weitere Schwellen eingefuhrt. Nur drel
Mitgliedstaaten (L, P und S) beschrénken sich auf ein Transparenzniveau, das auf 15 Jahre
aten EG-Werten beruht. Der Ausschuss der Européischen Wertpapierregulierungsbehdorden
(AEWRB) regte bereits eine Diskussion (iber neue Schwellenwerte ar?®, die die Kommission
in ihren Konsultationen aufgegriffen hat. Von einer Reihe von Konsultationsteilnehmern
wurde eine Aktualisierung und zum Teil sogar eine vollige Uberarbeitung dieser Schwellen
gefordert.

Die Kommission schlagt nun ein progressives Transparenz-System vor, das bel einer ersten
Schwelle von 5 %2° beginnt und sich in 5 %-Schritten bis 30 % der Stimmrechte und/oder des

= AEWRB-Papier "Measures to promote market integrity” — im Anschluss an das AEWRB-Papier zum

Marktmissbrauch vom 31. Januar 2002 (FESCO/01-052h vom 31. Januar 2002).
26 Diese Schwelle muss bereits in 12 Mitgliedstaaten eingehalten werden (A, B, DK, D, E, FIN, F, EL,
IRL, I, NL und UK).
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Kapitals fortsetzt. Dieses System wurde nicht nur den tatschlichen Einfluss eines auf den
Wertpapiermarkten tdtigen Anlegers in einer borsennotierten Gesellschaft widerspiegeln,
sondern auch algemein seine Interessen an der Unternehmensleistung, der Geschéftsstrategie
und den Gewinnen der Gesellschaft. Sieben Mitgliedstaaten wenden innerstaatlich bereits
eine solche starker wertpapiermarktorientierte  Transparenzregelung an. In sechs
Mitgliedstaaten (A%, DK, E*®, FIN, EL?°, I*° und UK3!) wurde diese Regelung gesetzlich
eingefihrt, wahrend dies in Schweden auf entsprechende Empfehlungen der Borse erfolgte. In
den Niederlanden werden bereits shnliche Vorbereitungen getroffen®®. Der Vorschlag der
Kommission wirde die Verhdltnisse in den Mitgliedstaaten angleichen, und gleichzeitig
jenen, die dies winschen, die Mdoglichkeit lassen, ene Offenlegung der
Betelligungsverhdtnisse bereits bel einem niedrigeren Schwellenwert (2 % in | oder 3% im
UK) oder geringere Absténde zwischen den Schwellenwerten vorzuschreiben. Die
Mitgliedstaaten konnten auch weitere Schwellenwerte, wie 1/3 der Stimmrechte, beibehalten.

Siehe im Einzelnen hierzu die Erlauterungen zu den Artikeln 9 und 10 in Abschnitt 5.
45.2. KirzereFristen fur Aktionare und Emittenten

Kirzere Melde- und Offenlegungspflichten wurden ebenfalls gewiinscht. Bislang muss der
Aktiondr den Emittenten und die zustandigen Behorden innerhalb von sieben Kalendertagen
informieren. Anschlief3end muss der Emittent seiner Offenlegungspflicht innerhalb von neun
Kalendertagen oder in bestimmten Falen innerhalb von 21 Kalendertagen nachkommen.
Entgegen den urspriinglich geplanten finf Kaendertagen schlagt die Kommission jetzt eine
Frist von funf Geschéftstagen fur Anleger und eine Frist von drei Geschéftstagen fur
Emittenten vor, die effektiv Uber Informationen verfiigen, die den Erwerb oder die
VerduRerung einer bedeutenden Beteiligung betreffen, und diese Anderungen offen legen
koénnen (siehe auch die Erlauterungen zu Artikel 11 in Abschnitt 5).

45.3. Transparenz auch bei Titeln, die Zugang zu Aktien ver schaffen

Einfluss kann in einem Unternehmen nicht nur direkt Gber den Besitz von Aktien ausgelibt
werden, sondern auch indirekt tber Finanzinstrumente, die zum Erwerb oder zur Verdul3erung
von Aktien berechtigen wie Optionsanleihen oder Wandelschuldverschreibungen, wenn der
Besitz solcher Titel einen bedeutenden Umfang erreicht. In den Konsultationsbeitrégen wurde
die Berticksichtigung dieser Instrumente im Rahmen einer allgemeinen Transparenzregelung
zwar zum Tell beflrwortet, doch wurden Bedenken gegen Kauf- und Verkaufsoptionen
gedul3ert. Eine Minderheit der Investmentgesellschaften forderte zudem hohere Schwellen als
fur andere Anleger. Die Kommission schlagt daraufhin Folgendes vor:

2 Die Transparenzanforderungen beginnen bei 5 % und setzen sich in 5 %-Schritten fort, bis der Anleger

50 % der Stimmrechte erreicht.

Die Transparenzanforderungen beginnen bei 5% und gelten in allen Fallen, in denen eine Beteiligung
die néchste 5 %-Schwelle erreicht, Ubersteigt oder unterschreitet.

Innerhalb der ersten 12 Monate, nachdem Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, miissen Anderungen bei den Beteiligungen in 1,5 %-Intervallen mitgeteilt werden.

Die Transparenzanforderungen beginnen bei 2% und gelten anschlieRend fir eine Erhdhung oder
Verringerung der Beteiligung um mehr als 5 %, 7,5 %, 10 % und dann um jeweils weitere 5 %.

Die Transparenzanforderungen beginnen bei 3% und gelten anschlief3end fur eine Erhéhung oder
Verringerung der Beteiligung um jeweils einen ganzen Prozentpunkt.

Das niederlandische Finanzministerium plant eine Anderung des "Wet melding zeggenschap in ter
beurze genoteerde vennootschappen™ von 1996 einschliefdlich einer neuen Schwellenstruktur (5%,
10 %, 15 %, 20 %, 25 % und einer Meldepflicht fur jede Transaktion ab einer Beteiligung von mehr als
25 %).

28
29
30
31

32
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Das generelle Ziel einer stérker kapitalmarktorientierten Vorgehensweise sollte nicht durch
Ausnahmen fur Investmentgesellschaften verwéssert werden. Unternehmen sind sehr daran
interessiert zu erfahren, welche Investmentgesellschaft ihre Aktien erwirbt und welche
Position sie beispielsweise in Hauptversammlungen vertritt. Die Medepflicht wirde es
Unternehmen deshalb erleichtern festzustellen, wer die Eigentimer der Aktien oder die
Personen sind, die im Namen der Eigentimer handeln. Dessen ungeachtet hdlt es die
Kommission algemein fir annehmbar, es den Mitgliedstaaten zu Uberlassen, ob sie in den
Féllen, in denen Investmentgesellschaften (aber auch andere Anleger) nur Optionsanleihen
oder Wandel schuldverschreibungen erwerben, den ersten Schwellenwert bei 10 % ansetzen.
Gleiches wirde auch fur den lebendangen Nief3brauch an Aktien gelten. Die Melde- und
Offenlegungsregelung wiirde Uberdies auf derivative Wertpapiere beschrankt und sich nicht
auf ale Arten von Derivaten - wie Optionen - erstrecken.

Siehe im Einzelnen hierzu die Erlauterungen zu Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe €) und Artikel 9
in Abschnitt 5.

4.6. Information der Wertpapierinhaber Uber Hauptver sammlungen
46.1. Warumwird dieser Punkt im Rahmen dieser Initiative behandelt?

Dieser Punkt wird bereits in den EG-Vorschriften fur Wertpapiermérkte und weniger in den
Gesellschaftsrechtsrichtlinien®®  behandelt  und  ist  in  dreierlé Hinsicht
modernisierungsbedirftig:

Erstens, die Inanspruchnahme von Stimmrechtsbevollméchtigten sollte erleichtert werden.
Die Mdglichkeit fur Aktiondre, sich durch Stimmrechtsbevollméchtigte vertreten zu lassen,
wiurde ihre Mitwirkung in Hauptversammlungen stérken. Vor allem ausléndischen Anlegern,
die sich in Bezug auf die raumliche Distanz nicht in derselben Position wie inléndische
Anleger befinden, wirde die Auslibung ihrer Rechte dadurch erleichtert. In der Konsultation
sprachen sich die Befragten eindeutig fir eine gemeinschaftsweite Regelung aus, die eine
Vertretung durch Stimmrechtsbevollméachtigte ermdglicht. Im vorliegenden Vorschlag
werden allerdings nur Transparenzaspekte behandelt.

Zweitens sollte der Einsatz elektronischer Kommunikationsmittel erleichtert werden. Die
elektronische Ubermittiung von Informationen steht in engem Zusammenhang mit der
Fahigkeit adler Mitgliedstaaten, sich die Vortelle moderner Informations- und
Kommunikationstechnologie zunutze zu machen. Die Kommission schlagt vor, dass jede
borsennotierte Gesellschaft seitens der zustdndigen Behérden die notwendige Unterstiitzung
erhalten sollte, um ihren Aktiondren diese wichtige Frage zu unterbreiten. Die Entscheidung
dartber, wie Online-Dienste fur Hauptversasmmlungen genutzt werden kdnnen, sollte den
Aktionaren Uberlassen werden.

Siehe im Einzelnen hierzu die Erlauterungen zu den Artikeln 13 und 14 in Abschnitt 5.

5. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

Die derzeitigen Informationspflichten sind in der Richtlinie 2001/34/EG®* festgelegt. Diese
kodifizierte unter anderem Gemeinschaftsvorschriften, die mehr als oder annéhernd zwanzig

33 Vgl. Artikel 65, 78 und 83 der Richtlinie 2001/34/EG in Bezug auf Emittenten von Aktien, Schuldtiteln
von Unternehmen und Schuldtiteln des Staates.
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Jahre, beziehungsweise mindestens fiinfzehn Jahre galten (jahrliche Vorlage von Abschlissen
und Aktionarsversammlungen®, Zwischenberichterstattung® bzw. Offenlegung des Erwerbs
oder der VerduRerung bedeutender Beteiligunger®’). Diese Kodifizierung erforderte jedoch
keine Anderung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten.

5.1.

5.2.
521

522

5.2.2.1.

Erwégungsgrtinde

In den Erwagungsgriinden 19 bis 24 wird das neue Verfahren fir die Regulierung der
Wertpapiermérkte in Erinnerung gebracht (sehe Abschnitt 2.2).

Kapitel | Allgemeine Bestimmungen
Artikel 1 - Gegenstand und Anwendungsbereich

Die geltende Ausnahmeregelung fur Organismen fur gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) wird in Artikel1 Absatz2 beibehalten, da spezielle
Vorschriften fir diese Organismen an anderer Stelle®® festgelegt sind. Diese
Ausnahmeregelung ist bereits Tell des gemeinschaftlichen Besitzstandes (Artikel 2
Absatz 2, Artikel 3 Absatz 2 und Artikel 85 Absatz 3 der Richtlinie 2001/34/EG).

Artikel 2 Begriffsbestimmungen
Artikel 2 Absatz 1

Zu a): Die Begriffsbestimmung "Wertpapiere" grindet auf der politischen Einigung,
die der Rat am 5. November im Hinblick auf einen gemeinsamen Standpunkt zur
kionftigen  Borsenprospektrichtlinie  erzielt hat und  schlief  deshalb
Geldmarktinstrumente aus, die auch weiterhin einzelstaatlichen Rechtsvorschriften
unterliegen konnen.

Zu b): Diese Definition ist erforderlich, um sicherzustellen, dass Emittenten von
Wandelschuldverschreibungen oder  austauschbaren Wandelanleihen  keine
Hauptversammlungen im Sinne des vorgeschlagenen Artikels 14 abhaten missen.
Im Gegensatz dazu sient die Kommission keine Notwendigkeit, die Begriffe
“Aktienwerte” oder gar “Aktien” zu definieren. In der kinftigen
Borsenprospektrichtlinie muss in Bezug auf derivative Wertpapiere fraglos zwischen
Eigenkapital- und Nichteigenkapitalwertpapieren unterschieden werden (so wirden
Wandelschuldverschreibungen in der kinftigen Borsenprospektrichtlinie unter die
erste, austauschbare Wandelanleithen unter die zweite Kategorie fallen). Eine solche
Notwendigkeit bestent beim vorliegenden Vorschlag jedoch nicht, da offentlich
gehandelte Unternehmen, die ausschliefdlich derivative Wertpapiere auf geregelten

34

35
36
37
38

Richtlinie 2001/34/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai2001 Uber die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und Uber die hinsichtlich dieser
Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen, ABI. L 184 vom6.7.2001.

Die Artikel 64 bis 69 und 78 bis 84 ersetzten die Schemata C bzw. D der Richtlinie 79/279/EWG.

Die Artikel 70 bis 77 und 102 bis 107 ersetzten die Richtlinie 82/121/EWG.

Die Artikel 85 bis 97 ersetzten die Richtlinie 88/627/EWG.

Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20.12.1985 =zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW), zuletzt gedndert durch die Richtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 21. Januar 2002 (ABI. L 41 vom 13.2.2002, S. 20 bzw. 34).
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Mérkten, nicht aber die Papiere, mit denen diese Derivate unterlegt sind, ausgeben,
nicht existieren.

Zu c¢): siehe Abschnitt 3.1

Zu d): diese Definition umfasst das gesamte Spektrum an Wertpapieremittenten,
einschliefdich Staaten und Emittenten bestimmter Schuldverschreibungen (inklusive
Eurobonds), fur die jedoch in Bezug auf periodische Offenlegungsanforderungen in
Artikel 8 erhebliche Ausnahmeregelungen vorgesehen sind. Ferner wird die
Behandlung von Hinterlegungsscheinen klargestellt und auf diese Weise Artikel 6
Absatz 3 der Richtlinie 2001/34/EG Ubernommen

Zu €): Mit der Begriffsbestimmung “Wertpapierinhaber” soll in erster Linie
Klargestellt werden, wer Anderungen bei bedeutenden Beteiligungen an
Wertpapieremittenten mitteilen muss. Dartiber hinaus soll jedoch auch das Recht auf
Gleichbehandlung bei Hauptversammlungen deutlich gemacht werden. Ziffer ii stiitzt
sich auf Artikel 92 Buchstabe a der Richtlinie 2001/34/EG und deckt Depotbanken
und Investmentfonds ab, die Wertpapiere in eigenem Namen, aber im Auftrag ihrer
Kunden verwahren. Ziffer iii stellt die Behandlung von Hinterlegungsscheinen klar
und Ubernimmt auf diese Weise Artikel 85 Absatz 2 der Richtlinie 2001/34/EG. In
Ziffer iv wird die Definition auf die Inhaber derivativer Wertpapiere, wie
Wandelschuldverschreibungen oder austauschbare Wandel schuldverschreibungen,
ausgeweitet (Optionsanleihen bleiben dagegen ausgenommen — siehe auch
Abschnitt 4.5.3); dies ist fir die Bekanntgabe von Anderungen bei bedeutenden
Beteiligungen von Bedeutung.

zu f) und Absatz2: Diese Definition ist im Zusammenhang mit der Bekanntgabe von
Anderungen an bedeutenden Beteiligungen am Emittenten zu sehen. Oberstes Ziel
muss es sein sicherzustellen, dass das Mutterunternehmen seine eigenen
Betelligungen sowie die Beteiligungen der von ihm kontrollierten Unternehmen
offen legen muss. Die derzeitige Definition des Begriffs “kontrolliertes
Unternehmen” in Artikel 87 der Richtlinie 2001/34/EG sollte ausgeweitet und dabei
den bei der zweiten Konsultation eingegangenen Stellungnahmen Rechnung getragen
werden.

Zu i): siehe Abschnitt 4.1.3.

Zu k): die Definition der “vorgeschriebenen Informationen” ist vor alem fur die
Artikel 15 bis 17 von Bedeutung.

Zu |): Die Begriffsbestimmung “elektronische Hilfsmittel” baut auf der schon in der
Richtlinie 98/34/EG, gesndert durch die Richtlinie 98/48/EG®, festgelegten
Definition auf. Sie schliefdt Offline-Dienste, wie den Vertrieb von CD-ROM, und
Dienste, die nicht Uber elektronische Verarbeitungssysteme erbracht werden, wie
Telefon, Fax- oder Telexdienste, aus. Die Kommission sollte beauftragt werden, die
Definition diesen Vorgaben entsprechend zu prézisieren.

39 Richtlinie 98/34/EG (ABI. L 204 vom 21.7.1998, Seite 37), gedndert durch die Richtlinie 98/48/EG
(ABI. L 217 vom 5.8.1998, Seite 18).
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5.2.3.

5.3.
5.3.1.

Artikel 3 Integration der Wertpapier markte

Ein Akzeptieren dieser Bestimmungen sollte as Beweis dafir angesehen werden,
dass diese Richtlinie zu einer stérkeren Integration der Wertpapiermérkte fuhrt (siehe
Abschnitt 4.1.1).

Nach Artikel 8 Absatz 2 der Richtlinie 2001/34/EG kann zurzeit jeder Mitgliedstaat
strengere Offenlegungspflichten festlegen, solange ausléndische Emittenten dadurch
nicht diskriminiert werden. Im Gegensatz dazu wird in dem 20 Jahre alten
Besitzstand nach wie vor anerkannt, dass die Erfillung gemeinschaftlicher
Transparenzvorschriften nicht zwangdaufig eine Garantie darstellt, die den
Mitgliedstaaten die Aufhebung weiterer nationaler Beschrankungen ermaoglicht.

In Zukunft sollte nur der Herkunftsmitgliedstaat weiterhin in der Lage sein, die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu blockieren,
und zwar in Situationen, in denen der Emittent ausschliefdich fur den inléndischen
Markt von Belang ist. Auf der anderen Seite sollten die Anleger wie nach bisherigem
Gemeinschaftsrecht (siehe Artikel 8 Absatz 3 der Richtlinie 2001/34/EG) dadurch
geschitzt werden, dass generell kein Mitgliedstaat Emittenten  oder
Wertpapierinhaber von Gemeinschaftsvorschriften ausnehmen oder weniger strenge
Auflagen festlegen darf.

Um den bei der Konsultation gedulRerten Wiinschen und Bedenken Rechnung zu
tragen, wird in Artikel 3 Absatz 2 ebenfalls klargestellt, welchen zusétzlichen Nutzen
die Harmonisierung der Bekanntgabe kurssensibler Informationen im Rahmen der
kinftigen Marktmissbrauchsrichtlinie mit sich bringen wird: kommt ein Emittent
diesen Bestimmungen nach, so kann er durch nichts am Zugang zu geregelten
Mérkten in anderen Mitgliedstaaten gehindert werden.

In dhnlicher Weise sollte die Integration der Wertpapiermérkte bei der Offenlegung
bedeutender Beteiligungen gefordert werden (siehe Artikel 88 der Richtlinie
2001/34/EG). Doch kann der Herkunftsmitgliedstaat des Wertpapieremittenten auch
weiterhin zusétzliche Schwellen, knappere Melde- und Offenlegungspflichten oder
andere, Uber die in der vorgeschlagenen Richtlinie hinausgehende Regeln festlegen.

Kapitel 11: Periodische I nformationen
Artikel 4 — Jahresfinanzberichte

Die Ziele dieses Artikels sind in Abschnitt 4.2 dargelegt. Der vorgeschlagene
Wortlaut wirde die Artikel 67 und 75 der Richtlinie 2001/34/EG in folgender
Hinsicht ersetzen:

— Die Terminologie soll internationalen Rechnungslegungsstandards angepasst
werden. Der so genannte Jahresfinanzbericht sollte aus zwei Teilen bestehen: dem
Jahresabschluss und dem Lagebericht geméss der Vierten und Siebenten
Gesellschaftsrechtsrichtlinie.

— Der Jahresabschluss sollte mit einem Bestétigungsvermerk versehen sein missen.
Die Position des Abschlusspriifers sollte angegeben werden. Der vorgeschlagene
Wortlaut stent mit der Vierten und Siebenten Gesellschaftsrechtsrichtlinie in
Einklang.
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5.3.2.

5.3.3.

5.3.4.

5.3.5.

— Der Jahresfinanzbericht sollte Aufschluss Uber die verantwortlichen Personen
geben. Die Anleger sollten in Erfahrung bringen konnen, wer in letzter Instanz fur
die verdffentlichten Informationen verantwortlich ist. Dadurch wird eine enge
Verbindung zu Artikel 4 hergestellt (siehe auch Abschnitt 3.4).

Artikel 5 - Halbjahresfinanzberichte

Fir Aktienemittenten siehe Abschnitt 4.3.2, fur Emittenten von Schuldtiteln
Abschnitt 4.4.

Dieser Artikel gilt fur Emittenten aller Arten von Wertpapieren. Die Emittenten
werden darin nicht verpflichtet, ihre Berichte von einem Abschlussprifer prifen zu
lassen. Im jetzigen Stadium folgt die Kommission damit dem von der Mehrheit
vertretenen Standpunkt, es bestehe keine unmittelbare Notwendigkeit, dies auf
Gemeinschaftsebene vorzuschreiben. Nach dem vorgeschlagenen Artikel 3 Absatz2
soll der Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten dies vorschreiben kénnen.

Die Kommission sollte bei Bedaf im Rahmen des Komitologieverfahrens
Malinahmen treffen konnen. Sollte die vorgeschlagene Zwischenberichterstattung
der Unternehmen alein keine Verlasslichkeit gewéhrleisten, sollten die européischen
Institutionen in kritischen Phasen das vom Ausschuss der Weisen unter Vorsitz von
A. Lamfalussy empfohlene Schnellverfahren einsetzen, um das Vertrauen der
Anleger rasch wiederherzustellen.

Artikel 6 - Quartalsangaben
Siehe allgemeine Erléauterungen in Abschnitt 4.3.1.

Die Quartalsangaben miissen nicht dem IAS 34 entsprechen. Aus diesem Grund ist
im Richtlinientext nicht mehr von Quartalsberichten oder Quartalsabschlissen die
Rede, da diese Begriffe Zwischenberichten nach IAS vorbehalten sind. Auch hier
sollte die Européische Kommission auf das Komitologieverfahren zurtickgreifen
koénnen, um in Zusammenarbeit mit dem Européischen Wertpapierausschuss und
nach Anhorung des Ausschusses der Européischen Wertpapierregulierungsbehorden
far Emittenten, Markttellnehmer und Anleger zu kldren, welche Daten diese
Quartalsangaben enthalten missen, wie lange die verdffentlichten Informationen fir
das Publikum zuganglich bleiben missen und welche Arten von Prifungen, die ein
Abschlussprifer auf Verlangen eines Emittenten durchfthrt, offentlich gemacht
werden mussen.

Artikel 7 Zustandigkeit und Haftung

Ahnliche Bestimmungen enthélt der gednderte Vorschlag der Kommission fur die
Borsenprospektrichtlinie. (siehe dazu auch Abschnitt 3.4). Die Frage, wer bei den
nach der Kkinftigen Marktmissbrauchsrichtlinie ad-hoc zu verdffentlichen
Informationen fur irrefihrende oder ungenaue Angaben haftet, unterliegt nach wie
vor einzelstaatlichem Recht.

Artikel 8 - Ausnahmen
Hoheltliche Emittenten sollten weniger strengen Transparenzpflichten unterliegen,

da fuor sie keine periodischen Berichtspflichten gelten (siehe bereits Artikel 2
Absatz 2 Buchstabe b, Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe b und Artikel 4 Absatz 3 der
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5.4.

54.1.

54.2.

Richtlinie  2001/34/EG).  Allgemeine  Bestimmungen, wie das fur
Aufnahmemitgliedstaaten geltende Verbot, sie weiteren Pflichten zu unterwerfen
(Artikel 3), oder die Notwendigkeit, eine wirksame und gleichzeitige
Veroffentlichung aller nach Artikel 17 offenzulegender Informationen zu
garantieren, sollten sie jedoch sowohl nutzen kdnnen als auch erfillen missen. Auch
missen sie - wie in Artikel 14 vorgeschlagen (siehe dazu auch Artikel 83 der
Richtlinie 2001/34/EG) - fur Inhaber gleichrangiger Schuldtitel weiterhin
Gleichbehandlung gewahrleisten.

Ein eingeschrankter Anlegerschutz ist ebenfalls fir Unternehmen vorgesehen, deren
Wertpapieremissionen ausschliefdlich fir professionelle Anleger bestimmt sind (wie
aus dem Nennwert von mindestens 50 000 EUR ersichtlich). Damit folgt die
Kommission der politischen Einigung, die der Rat am 5. November im Hinblick auf
einen gemeinsamen Standpunkt zur kinftigen Borsenprospektrichtlinie erzielt hat.

Kapite 111 Laufende Informationen
Artikel 9 — Mitteilung des Erwerbs oder der Veraulderung bedeutender Beteiligungen

Welches Ziel mit einer strengeren, auf ener groferen Zahl von Schwellen
berunenden Mitteilungspflicht verfolgt wird, wurde bereits in Abschnitt 4.5.1
dargelegt. Aufgrund der eingegangenen Stellungnahmen beschloss die Kommission,
nicht wie in ihrem Konsultationspapier zehn, sondern lediglich acht Schwellen
vorzuschlagen Die Festlegung welterer, insbesondere niedrigerer Schwellen (wie im
UK (3 %) oder in IT (2 %)) bleibt den Mitgliedstaaten freigestellt. Nach Artikel 89
Absatz 1 der Richtlinie 2001/34/EG dirfen die Mitgliedstaaten bestimmen, ob ein
Unternehmen auch fir den Fall, dass in dem betreffenden Mitgliedstaat nicht das
Prinzip “eine Aktie, eine Stimme” gilt, Uber die Kapitalbeteiligung eines Anlegers zu
unterrichten ist.

Zu a): In einigen Antworten wurden Zweifel daran gedul3ert, dass Derivate, die zum
Erwerb oder zur VerdulRerung von Aktien berechtigen, einer Anzeigepflicht
unterworfen werden sollten. Die Kommission will die Meldepflicht daher auf
derivative Wertpapiere beschranken. Optionsanleihen und
Wandel schuldverschreibungen sollen folglich der Meldepflicht unterliegen, wéhrend
Optionen ausgenommen bleiben (siehe auch Abschnitte 4.5.3 und Artikel 2
Buchstabe €). Dartiber hinaus sollen die Mitgliedstaaten dartiber entscheiden kénnen,
ob sie die Medepflichten bereits bei einer Schwelle von 5% ansetzen wollen.
Aufgrund der Stellungnahmen einiger nationaler Behdrden soll diese Moglichkeit
auch fur den Iebenslangen Nieforauch an Aktien gelten (siehe dazu auch Artikel 10).

Die Buchstaben b) und c) geben den Mitgliedstaaten die Mdoglichkeit, zwei
Schwellenwerte an ihre nationden Vorschriften, die Sperrminoritéten und
qualifizierte Mehrheiten in Hauptversammlungen zulassen, anzupassen, schranken
den Ermessensspielraum der Mitgliedstaaten im Vergleich zu Artikel 89 Absatz1
Buchstaben a) und b) der Richtlinie 2001/34/EG aber erheblich ein.

Artikel 10 - Feststellung der Stimmrechte

In Artikel 10 werden lediglich die Personen genannt, die rechtlich oder faktisch
Stimmrechte im Namen von Wertpapierinhabern austiben kénnen. Auch wenn die
Beteiligungen einzelner Wertpapierinhaber nicht zwangdaufig die festgelegten
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5.4.3.

Schwellen erreichen, kann sich die Situation aufgrund der Tatsache, dass
Depotbanken, Investmentfonds, Bevollméchtigte und andere im Namen zahlreicher
Wertpapierinhaber Stimmrechte ausiiben kdnnen, mdglicherweise ganz anders
darstellen.

Diese Bestimmung ist aus zwei Grinden von Bedeutung: erstens werden offentlich
gehandelte Unternehmen nicht nur Uber die Wertpapierinhaber informiert, sondern
auch dartiber, wer de facto einen grof3en Einfluss austiben kann; zweitens wird der
Informationsaustausch  zwischen Unternehmen und Wertpapierinhabern  bel
Hauptversammlungen erleichtert (siehe Artikel 13 Absatz3 und Artikel 14
Absatz 3).

Der Wortlaut entspricht im Wesentlichen Artikel 92 der Richtlinie 2001/34/EG. In
Anbetracht der eingegangenen Stellungnahmen wurden alerdings folgende
Anderungen vorgenommen:

Um die Definitionen auf digjenigen zu beschranken, die zur Abstimmung im Namen
von Aktiondren berechtigt sind, muss der derzeitige Artikel 92 Buchstabe a)
gestrichen werden, der nun in der Definition des Wertpapierinhabers unter Artikel 2
Buchstabee) enthaten ist. Artikel10 Buchstabea) entspricht Artikel 92
Buchstabec) der Richtlinie 2001/34/EG. Ahnliche Entsprechungen bestehen
zwischen Artikel 10 Buchstabeb) und dem derzeitigen Artikel 92 Buchstabe d),
zwischen Artikel 10 Buchstabec) und Artikel 92 Buchstabee) - wobe der
Schwerpunkt auf Sicherungsnehmer® verlagert wird - und zwischen Artikel 10
Buchstabe d) und Artikel 92 Buchstabef).

Zahlreichen Forderungen folgend wurde in Artikel 10 Buchstabe e im Vergleich zu
dem derzeitigen Artikel 92 Absatz b ein weitaus breiteres Spektrum an Situationen
festgelegt, in denen Stimmrechte im Namen kontrollierter Unternehmen ausgelibt
werden konnen. Ermdglicht wurde dies durch ene weiter gefasste
Begriffsbestimmung im vorgeschlagenen Artikel 2 Buchstabe f.

Der Wortlaut von Artikel 10 Buchstabe f) entspricht Artikel 92 Buchstabe h), enthalt
aber auch den Standpunkt von Anlegern, die Aktien verduf3ern missen. Artikel 10
Buchstabe g bleibt gegentiber Artikel 92 Buchstabe g) unverandert.

Neu ist alein Artikel 10 Buchstabe h (Bevollméchtigte). Da die Teilnahme von
Bevollméchtigten aus anderen Mitgliedstaaten generell auf Hauptversammlungen
zuldssig ist, sollte ein Unternehmen ordnungsgemald Uber bedeutende Beteiligungen
unterrichtet werden, fur die ein Bevollméchtigter von einer Reihe von Aktionéren
gemeinsame Weisung erhalten hat.

Artikel 11 — Verfahren fur die Mitteilung und Offenlegung bedeutender
Beteiligungen

Artikel 11 Absatz 1 gibt Aufschluss darUber, welche Angaben die vorgeschriebene
Mitteilung an ein Unternehmen mindestens enthalten muss. Eine solche Bestimmung
ist in der Richtlinie 2001/34/EG nicht vorhanden. Angesichts der Reaktionen in den

40

In Anbetracht der Terminologie der Richtlinie 2002/47/EG vom 6.6.2002 Uber Finanzsicherheiten
(ABI.L 168 vom 27.6.2002, S.43) ist der Begriff “Sicherheit” hier dem Begriff “Wertpapier”
vorzuziehen.
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5.4.4.

5.4.5.

beiden Konsultationsrunden hat die Kommission an ihrem urspriinglichen Vorschlag,
einen Emittenten umfassend Uber eine solche Vereinbarung zwischen Aktionéaren zu
unterrichten, nicht festgehalten. Doch haben Emittenten und Publikum ein
berechtigtes Interesse daran, zumindest Uber die Gegenleistung informiert zu werden,
die fur derartige Stimmrechtsvereinbarungen gewahrt wird.

In Artikel 11 Absatz2 wird die Meldefrist von sieben Kaendertagen auf finf
Geschéftstage verkirzt. Die Bezugnahme auf Geschéftstage anstelle von
Kaendertagen trégt der Marktsituation in stérkerem Mal%e Rechung - ein Standpunkt
der bel der Konsultation von vielen Beteiligten vertreten wurde. Langere
Meldefristen, Uber die insbesondere Banken, bei denen Wertpapiere hinterlegt
werden, (gemdald Artikel 92 letzter Absatz der Richtlinie 2001/34/EG) nach
einzelstaatlichem Recht verfigen konnen, sollten abgeschafft werden. Siehe dazu
auch Artikel 26 (Ubergangsbestimmungen).

Artikel 11 Absatz 3 entspricht Artikel 93 der Richtlinie 2001/34/EG. Die anderen
Ausnahmeregelungen der Artikel 94 und 95 (berufsméallige Wertpapierhandler bzw.
Fdle, in denen die Verbreitung dem offentlichen Interesse zuwiderlauft oder der
betreffenden Gesellschaft erheblichen Schaden zufiigen wirde) sind Gberholt - eine
Ansicht, der sich die Mehrheit in den beiden Konsultationsrunden anschloss.
Mehrere Teilnehmer vertraten den Standpunkt, dass die besondere Lage bedeutender
Kapitalbetelligungen in Clearingg und Abrechnungsverfahren dennoch eine
besondere Behandlung verdiene. Die Kommission hat diesem Standpunkt im
Rahmen der Definition des Wertpapierinhabers in Artikel 2 Buchstabe €) Ziffer ii)
Rechnung getragen.

Artikel 11 Absatz 4 entspricht Artikel 91 der Richtlinie 2001/34/EG; lediglich die
Offenlegungsfrist wurde auf drei Geschéftstage verklrzt. Diese neue Frist sollte im
Rahmen von Artikel 28 schrittwel se eingeftihrt werden.

Artikel 12 - Zusatzliche Angaben

Artikel 12 Buchstabe a) entspricht Artikel 68 Absatz 2 der Richtlinie 2001/34/EG
und Artikel 12 Buchstaben b) und c) entspricht Artikel 81 Absdtze 2 und 3, weitet
diese Offenlegungsanforderungen jedoch auf hoheitliche Schuldtitelemittenen aus.

Artikel 13 - Unterrichtung der Aktionare

Artikel 13 Absatz 1 entspricht Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie 2001/34/EG. Als
Antwort auf einige wahrend der Konsultationen aufgeworfenen Fragen sei darauf
hingewiesen, dass dieser Wortlaut niemas mit dem Grundsatz "eine Aktie, eine
Stimme" gleichzusetzen ist.

Artikel 13 Absatz 2 folgt im wesentlichen Artikel 65 Absatz 2 der Richtlinie
2001/34/EG. Der einzige neue Aspekt ist Gegenstand von Buchstabe b und betrifft
den Fall, dass ein Aktiondr einen Bevollméchtigten in Ubereinstimmung mit den
Rechtsvorschriften des Herkunftsmitgliedstaates des Emittenten (s. auch Abschnitt
4.6.2) bestimmen kann. Dennoch dirfte es nicht erforderlich sein, in jedem
Mitgliedstaat einen Bevollmachtigten zu bestellen. In Buchstabe d sollte das Wort
"Verzicht" infolge mehrerer Bemerkungen, in denen um einen Klarstellung des
derzeitigen Wortlauts ("Verzicht") gebeten wurde, durch "Annullierung” ersetzt
werden.

29



In Artikel 13 Absatz 3 werden die Mindestbedingungen abgesteckt, denen zufolge
die elektronische Unterrichtung der Aktionare moglich werden sollte. Die
allgemeinen Ziele wurden zuvor in Abschnitt 4.6.3 dargel egt.

5.4.6. Artikel 14 - Unterrichtung der Inhaber von Schuldtiteln

Artikel 14 enthdlt im Wesentlichen die gleichen Bestimmungen wie fir die
Aktionére. Allerdings unterscheiden sich die mit Schuldtiteln einhergehenden Rechte
von denen, die an Aktien geknlUpft sind. Deshab ist es unvermeidbar, ene
Sondervorschrift fur Schuldtitel einzufiigen, so wie sie im vorgeschlagenen Artikel 2
Buchstabe b definiert ist. Im Lichte der zahlreichen Reaktionen in den beiden
Konsultationen hdlt die Kommission eine Ausnahmeregelung vom Grundsatz der
Gleichbehandlung nicht mehr fur erforderlich, die aus Grinden der Rangfolge
sozialer Gesichtspunkte eingefligt wurde und derzeit Gegenstand von Artikel 78
Absatz 1 Unterabsatz 2 und Artikel 83 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie
2001/34/EG ist. Unter Beriicksichtigung der Besonderheiten der Eurobond-Mérkte
gestattet Artikel 14 Absatz 3 den Emittenten, den Mitgliedstaat zu wahlen, in dem sie
eine Versammlung mit den Inhabern von Schuldtiteln abhalten méchten.

5.5. Kapitel 1V: Allgemeine Verpflichtungen
55.1. Artikel 15 - Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat

Die algemeine Politik, die ein Hinterlegungssystem im Herkunftsmitgliedstaat
rechtfertigt, wurde bereits in Abschnitt 4.1.2 eléutert. Derzeit sind die
Mitgliedstaaten nur algemein gehalten, "zu gewahrleisten”, dass die Informationen
verdffentlicht werden (s. z.B. Artikel 70 der Richtlinie 2001/34/EG Uber
Halbjahresberichte). Dies gilt alerdings nicht fir die Mitteilung von Anderungen bei
bedeutenden Beteiligungen, die nicht nur den Emittenten, sondern auch den
zusténdigen Behorden mitgeteilt werden sollten (s. Artikel 89 Absatz 1 der Richtlinie
2001/34/EG).

Dea  Kommisson sollte es gestattet werden, weitere  technische
Durchfuhrungsmal3nahmen im folgenden Sinne anzunehmen:

— Insbesondere ist in  Zukunft die Hinterlegung von Informationen auf
elektronischem Wege sicherzustellen. Ansonsten wrden die
Hinterlegungsbedingungen bei den nationalen Wertpapierregulierungsbehorden
eindeutig hinter der elektronischen Hinterlegung von Informationen in den
Handelsregistern hinterherhinken, so wie sie von der Kommission fur die
Uberarbeitung der Ersten Richtlinie Gesellschaftsrecht vorgeschlagen wird*.

— Im Falle von Aktien behdt der Herkunftsmitgliedstaat die Zustandigkeit fur die
Kontrolle des Emittenten, selbst wenn die Aktien des Emittenten lediglich zum
Handel in enem anderen Mitgliedstaat zugelassen sind. In  den
Durchfthrungsbestimmungen sollte detailliert festgelegt werden, wie die
Kontrolle zwischen den jeweiligen Mitgliedstaaten zu organisieren ist.

4 Artikel 3 Absatz 2 des Vorschlags der Kommission fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinie

68/151/EWG des Rates betreffend die Offenlegungsanforderungen fir Gesellschaften bestimmiter
Rechtsformen, KOM (2002) 279 endg. vom 3.6.2002.
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5.5.2.

5.5.3.

Artikel 16 - Sprachregelungen

Die Ziele der vorgeschlagenen Sprachregelung wurden bereits in Abschnitt 3.2.1
erlautert. Mit dem vorgeschlagenen Wortlaut wird versucht, der Linie zu folgen, auf
die sich der Rat am 5. November in Bezug auf die Festlegung eines Gemeinsamen
Standpunkts zur kinftigen Richtlinie Gber Borsenprospekte geeinigt hat. Darlber
hinaus wird den Emittenten vorgeschrieben, Insider-Informationen im Sinne von
Artikel 6 der Marktmissbrauch-Richtlinie (Richtlinie 2003/6/EG) im Rahmen einer
spezifischen Sprachregelung offenzulegen. Ansonsten wéren die Emittenten
gehdten, ale offenzulegenden Informationen in samtliche Amtssprachen der
Mitgliedstaaten Ubersetzen zu lassen, in denen die Wertpapiere moglicherweise
gehandelt werden.

Allerdings bestent ein wichtiger Unterschied zur kinftigen Borsenprospekt-
Richtlinie. Letztere gestattet den Aufnahmemitgliedstaaten immer noch, eine
Ubersetzung der Zusammenfassung des Prospekts in ihre eigene Amtssprache
verlangen zu konnen. Eine solche Zusammenfassung ist fUr den vorliegenden
Vorschlag keine Lésung. Vielmehr weicht dieser Vorschlag von demjenigen, auf den
man sich fir die kinftige Borsenprospekt-Richtlinie geeinigt hat, auf zweierlei Art
und Welise ab:

- Artikel 16 Absatz 3 rdumt den Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt in lediglich einem Aufnahmemitgliedstaat zugelassen
sind und ansonsten nirgendwo in der Europédischen Union, nicht die
MOoglichkeit ein, zwischen mehreren Sprachen wéahlen zu konnen. Der
Aufnahmemitgliedstaat kann grundsétzlich die Verwendung seiner eigenen
Sprache vorschreiben. Mit dieser Vorschrift soll ein "forum shopping” (oder
vielmehr eine Arbitrage zwischen mehreren Sprachen) vermieden werden.

- Artikel 16 Absatz 6 stellt sicher, dass die nationalen Vorschriften fur die
Sprachregelung bel Gerichtsverfahren nicht beeintréchtigt werden.

Wie zuvor in Abschnitt 3.2.1 erléutert, wirden die vorgeschlagenen Bestimmungen
zur Sprachregelung die derzeitigen Anforderungen von Artikel 4 der Richtlinie
89/117/EWG des Rates (Elfte Richtlinie Gesellschaftsrecht) nicht beeintréchtigen.

Artikel 17 - Rechtzeitiger Zugang zu vorgeschriebenen Informationen

Artikel 17 Absatz 1 und 2 wirde an die Stelle von Artikel 102 der Richtlinie
2001/34/EG in dem Mal3e treten, wie die dem Publikum im Rahmen dieser Richtlinie
offenzulegenden Informationen betroffen sind. Dort wird auch festgelegt, in
welchem Mitgliedstaat und mit welchen Mitteln die Offenlegung kurssensibler
Informationen bewerkstelligt werden sollte (s. Abschnitt 3.2.2).

Mit Artikel 17 Absatz 4 wird die Kommission befugt, die Bedingungen fir die
Offenlegung von Informationen fir das Publikum Uber die Internet-Seiten des
Emittenten weiter zu spezifizieren sowie diese Informationen stets abrufbar zu
halten. Damit einher gehen z.B. folgende Fragen: Sollte der Emittent sicherstellen,
dass die Internet-Seiten Uber einen Server betrieben werden, der in einem
spezifischen Mitgliedstaat belegen ist? Sollte die Verwendung spezifischer Mittel zur
Verbreitung der Informationen auch Emittenten vorgeschrieben werden, die keine
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5.54.

5.55.

Zulassung ihrer Wertpapiere zum Handel auf diesem geregelten Markt beantragt
oder gutgehei3en haben?

Artikel 18 - Leitlinien

Das dieser Bestimmung zu Grunde liegende Konzept wurde bereits in Abschnitt
3.2.2 erlautert. Artikel 18 Absatz 1 Buchstabe a deckt indes einen spezifischen
Aspekt ab: Das vorgeschlagene Hinterlegungssystem sollte nicht zu unnétigen
Doppelanforderungen fur Emittenten fihren, die auch den Hinterlegungsvorschriften
im Sinne der Ersten Richtlinie Gesellschaftsrecht? nachzukommen haben. Dies
betrifft in erster Linie den Jahresabschluss und den Lagebericht. Diese Arten von
Informationen sollten - wie in Artikel 15 vorgeschlagen - bel den nationalen
Wertpapi eraufsichtsbehdrden hinterlegt werden, aber zu einem spateren Zeitpunkt in
die nationalen Handelsregister aufgenommen werden, so wie dies in Artikel 47 der
Vierten Richtlinie Gesellschaftsrecht bzw. in Artikel 38 der Siebenten Richtlinie
Gesdllschaftsrecht im  Zusammenhang mit Artikel 3 der Ersten Richtlinie
Gesellschaftsrecht vorgesehen it.

Artikel 19 - Drittlander

Artikel 19 Absatz 1 befasst sich mit in Drittlandern gegriindeten Emittenten. Gemal3
Artikel 76 Absatz 4 der Richtlinie 2001/34/EG sind sie bereits gehalten, eine
gleichwertige Zwischenberichterstattung (auf der Grundlage  von
Halbjahresfinanzberichten) zu gewdahrleisten. Das Gleiche gilt fur die Offenlegung
von Veranderungen bei den bedeutenden Beteiligungen, die die Drittlandemittenten
im Sinne von Artikel 68 Absatz 3 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2001/34/EG
mitzuteilen haben. Eine gunstigere Behandlung von Drittlandemittenten, die den
europdischen Emittenten abtréglich sein kdnnte, sollte in Zukunft vermieden werden.
Dies betrifft auch die Anforderung zur Vorlage von Quartalsangaben, denn die US
amerikanischen Aktienmérkte, die weltweit 60% der Marktkapitalisierung
ausmachen, unterliegen bereits strengeren Offenlegungsanforderungen. Darlber
hinaus dirfte diese Bestimmung den Weg zu mehr Gleichwertigkeit ebnen, was den
europaischen Aktiondren, die Anteile an Drittlandemittenten halten, einen besseren
Schutz zumindest auf dem in Artikel 13 und Artikel 14 vorgesehenen Niveau
zusichern durfte. Die vorgeschlagenen Bestimmungen zur Gleichwertigkeit gelten
alerdings nur fir die Offenlegungsanforderungen, die im Rahmen dieser Richtlinie
abgesteckt sind, und nicht fir jene, die Emittenten aufgrund der
MartkmiBbrauchsrichtlinie einhalten missen.

Artikel 19 Absatz 2 stitzt sich auf die Artikel 69 Absatz 2, 82 Absatz 2 und 84
Absatz 2 der Richtlinie 2001/34/EG. Er betrifft sowohl européische as auch
Drittlandemittenten. Artikel 19 Absatz 3 ist der entsprechenden Bestimmung in der
kunftigen Borsenprospekt-Richtlinie angepasst.

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
68/151/EWG des Rates in Bezug auf die Offenlegungsanforderungen fir Gesellschaften bestimmter
Rechtsformen, KOM (2002) 279 endg. vom 3.6.2002.
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5.6.
5.6.1.

5.6.2.

Kapitel V: Zustandige Stellen
Artikel 20 - Zusténdige Behdrden und ihre Rechte

Derzeit mussen die Mitgliedstaaten der Richtlinie 2001/34/EG zufolge nur angeben,
wer die zustandigen Behorden sind. Die Bestimmung einer zustandigen Behorde in
jedem Mitgliedstaat tragt dem Erfordernis der Effizienz und der Klarheit Rechnung
und verstérkt die Zusammenarbeit zwischen den zusténdigen Behtrden. Der
administrative Charakter dieser allein zustdndigen Behorden ist erforderlich, will
man Interessenkonflikte bei der Offenlegung von Finanzdaten aus den
Quartalsangaben und dem Jahresfinanzbericht vermeiden. Dies dirfte zu mehr
Koharenz und Klarheit bel der Anwendung dieser Richtlinienbestimmungen fuhren.

Einige Vertreter der nationalen Wertpapieraufsichtsbehtrden und Borsen vertraten
wahrend der Konsultationsgespréache die Auffassung, dass die Aufgaben der im
Sinne dieser Richtlinie zustandigen Behdrde (insbesondere die Verwahrfunktion) auf
den Betreiber eines geregelten Marktes in einem Mitgliedstaat Ubertragen werden
konnten, so wie dies im vorgeschlagenen Artikel 20 Absatz 2 vorgesehen ist.

Eine stdndige Delegation der Aufgaben wirde jedoch zu einem System fihren, in
dem die gemal3 Artikel 10 der kinftigen Borsenprospekt-Richtlinie verlangten
aljahrlichen Informationen bei der zustandigen Behdrde hinterlegt wirden, die diese
Funktion nach Ablauf von flnf Jahren nach Inkrafttreten der Richtlinie nicht mehr
delegieren darf, wohingegen die Hinterlegung sémtlicher Informationen Uber
Unternehmen, die dem Publikum auf periodischer oder laufender Basis offenzulegen
sind, weiterhin delegiert werden konnte. Sollte diese Option weiterverfolgt werden,
sdhen sich die Wertpapieremittenten einer Mischung aus nationalen Stellen
gegentber (Behorden und sonstige Stellen, auf die diese Aufgaben Ubertragen
wurden). Mittelfristig sollten diese Informationen bei einer einzigen Stelle in jedem
Mitgliedstaat hinterlegt werden und nicht bel 30 oder 40 Stellen in 15
Mitgliedstaaten.

Eine Verfolgung dieser Option wirde nicht nur zu Inkoharenzen mit der LOsung
fahren, auf die man sich im Rahmen der Marktmissbrauch-Richtlinie geeinigt hat.
Diese Richtlinie gestattet namlich vor allem in Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe ¢ auch
eine langfristige Delegation der Aufgaben. Der vorliegende Vorschlag geht auf
Themen en, die die Ad hoc-Offenlegung in Bezug auf lediglich zwei Aspekte
betreffen, und zwar die Sprachregelung und die Verbreitung von Informationen. Die
Entscheidungen Uber die Sprachregelung sollten den offentlichen Behorden
Uberlassen bleiben. Die Kontrolle der tatsichlichen Verbreitung von Informationen
muss eindeutig von der Verbreitung von Informationen als solcher getrennt werden,
bei der es sich um eine gewinnbringende Tétigkeit handelt, von der die Betreiber
geregelter Markte ebenfalls kommerziell profitieren.

Artikel 21 und Artikel 22

Die Verpflichtung zum Berufsgeheimnis fir das bei den nationaen
Wertpapieraufsichtsbendrden  tétige Personal  durfte auch die Bedenken
beschwichtigen, die Abschlussprifer in den Konsultationen geduf3ert haben und die
eine gewisse Zuriickhaltung bei der Ubermittlung von Informationen iber Kunden
betreffen.
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5.7.

5.7.1.

5.8.
5.8.1.

Kapitel VI: Durchfuhrungsmaf3nahmen
Artikel 23 - Ausschuss

Der Européische Wertpapierausschuss sollte die Kommission in Ubereinstimmung
mit dem Regelungsverfahren von Artikel 5 des Komitologiebeschlusses des Rates
(1999/468/EG) unterstitzen. Dartber hinaus sollten derlei Beschlisse lediglich
wahrend eines Zeitraums von vier Jahren gefasst werden, so wie dies zwischen den
europdischen Ingtitutionen im Zusammenhang mit der Durchfihrung der
Empfehlungen des Schlussberichts des Ausschusses der Weisen vereinbart wurde
(s.0. Abschnitt 2.2).

Kapitel V1: Ubergangs- und Schlussbestimmungen
Artikel 26 - Ubergangsvorschriften

Artikel 26 Absatz 1 raumt den Mitgliedstaaten die Moglichkeit ein, die neuen
Finanzmeldevorschriften auf zweierlei Art und Weise zu integrieren (s. auch
Abschnitt 4.3): Zum einen wird die Ausnahmeregelung beibehalten, die bereits flr
einige Unternehmen gilt, die Schuldtitel emittieren oder die Offenlegung nach den
US-amerikanischen GAAP vornehmen und die bereits Gegenstand der IAS
Verordnung ist. Zum anderen wirden die Mitgliedstaaten die Moglichkeit erhalten,
Publikumsgesdllschaften  nicht die Anwendung der IAS Dbereits im
Halbjahresfinanzbericht flr das erste Halbjahr 2005 vorzuschreiben.

Artikel 26 Absatz 2 sieht einen reibungsiosen Ubergang fir Anleger und Emittenten
vor, die von einem System abgehen, in dem Verénderungen bel den bedeutenden
Betelligungen offen zu legen sind (s. Abschnitt 5.3) und das weniger streng als die
vorgeschlagene Richtlinie ist. In der Praxis wirde dies eine Ausdehnung der
Offenlegungsfristen fur Wertpapierinhaber und Emittenten bedeuten.

Artikel 26 Absatz 3 sieht eine begrenzte "Besitzstands'-Klausel fir Emittenten von
Schuldtiteln vor, die von der Méglichkeit im Rahmen von Artikel 27 der Richtlinie
2001/34/EG Gebrauch gemacht haben. Diese Emittenten werden von der
Verpflichtung ausgenommen, Halbjahresfinanzberichte fir einen Zeitraum von drel
Jahren nach dem Inkrafttreten der Richtlinie zu veréffentlichen, sofern die Zulassung
ihrer Schuldtitel zum Handel vor dem Inkrafttreten der Borsenprospekt-Richtlinie
erfolgt ist, in der Artikel 27 der Richtlinie 2001/34/EG aufgehoben wird.
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2003/0045 (COD)
Vorschlag fur eine

RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DESRATES

zur Harmonisierung der Transpar enzanforderungen in Bezug auf Infor mationen tber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen

sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag zur Grindung der Européischen Gemeinschaft, insbesondere auf die
Artikel 44 und 95,

auf Vorschlag der Kommission, *®

nach Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozial ausschusses, **

gemal dem Verfahren des Artikels 251 EG-Vertrag, *°

in Erwdgung nachstehender Griinde:

@

)

3

Effiziente integrierte Wertpapierméarkte tragen zu einem echten Binnenmarkt in der
Gemeinschaft bei, ermdglichen eine bessere Kapitalallokation und eine Senkung der
Kosten und beguinstigen so das Wachstum und die Schaffung von Arbeitsplétzen. Die
rechtzeitige Offenlegung zuverldssiger Informationen Uber Wertpapieremittenten
starkt das Vertrauen der Anleger nachhaltig, ermdglicht eine fundierte Beurteilung von
Geschéftsergebnis und Vermogenslage und erhoht so die Markteffizienz. DarUber
hinaus trégt die Verantwortung der Wertpapieremittenten fur die Offenlegung von
Informationen indirekt zur gemeinschaftsweiten Verbesserung von
Unternehmensfiihrung und -kontrolle bei.

Aus diesem Grund sollten Wertpapieremittenten den Anlegern durch regeméldige
Informationen ein angemessenes Mald an Transparenz gewdhrleisten. Aus dem
gleichen Grund sollten auch Wertpapierinhaber die Emittenten ihrer Wertpapiere Uber
den Erwerb oder die VeraulRRerung bedeutender Unternehmensbeteiligungen
informieren, damit diese die Offentlichkeit auf dem Laufenden halten konnen.

In der Kommissionsmitteilung "Umsetzung des Finanzmarktrahmens. Aktionsplan”
vom 11. Mai 199946 werden eine Reithe von Mal3nahmen genannt, die zur Vollendung

43
44
45

46

ABI.C ...

ABI. C ...

Stellungnahme des Européischen Parlaments vom ../../...., verdffentlicht im ABI. --- und Beschluss des
Ratesvom ../../.... verdffentlicht im ABI. ---.

KOM (99) 232 endgliltig.
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(4)

Q)

(6)

(")

(8)

des Binnenmarkts fur Finanzdienstleistungen erforderlich sind. Der Européische Rat
rief im Marz 2000 in Lissabon dazu auf, diesen Aktionsplan bis 2005 umzusetzen. In
diesem Aktionsplan wird nachdriicklich auf die Notwendigkeit einer Richtlinie zur
Aktualisierung der Transparenzanforderungen hingewiesen. Diese wurde vom
Européischen Rat im Mé&rz 2002 in Barcelona bekréftigt.

Eine grol3ere Harmonisierung der nationalen Rechtsvorschriften tber periodische und
laufende Informationspflichten von Wertpapieremittenten soll den Anlegerschutz
gemeinschaftsweit erhohen. Die bestehenden Gemeinschaftsvorschriften  Uber
Antellsscheine, die von Organismen fir gemeinsame Anlagen eines anderen als des
geschlossenen Typs ausgegeben werden, oder Anteilsscheine, die Uber derartige
Organismen erworben oder verdufert werden, bleiben jedoch von dieser Richtlinie
unberdhrt.

Fur die Zwecke dieser Richtlinie wirde die Beaufsichtigung eines Emittenten am
besten durch den Mitgliedstaat erfolgen, in dem der Emittent seinen eingetragenen Sitz
hat. In diesem Punkt ist auf jeden Fall fir Koharenz mit der Richtlinie [.../.../EG] des
Européischen Parlaments und des Rates vom [...] Uber den Prospekt, der beim
Offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
verdffentlichen ist*’, zu sorgen. Auch sollte ein gewisses Mal? an Flexibilitét
eingeraumt und Unternehmen, die nur Schuldverschreibungen mit hohem Nennwert
ausgeben, die Wahl des Herkunftsmitgliedstaats Uberlassen werden.

Ein gemeinschaftsweit hoher Anlegerschutz wirde es ermdglichen, Hindernisse fur
die Zulassung von Wertpapieren zu geregelten Mérkten, die im Hoheitsgebiet eines
Mitgliedstaats sich befinden oder betrieben werden, zu beseitigen. Andere
Mitgliedstaaten als der Herkunftsmitgliedstaat sollten die Zulassung von Wertpapieren
zu ihren geregelten Mérkten nicht langer dadurch beschranken durfen, dass sie
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, strengeren periodischen und laufenden Informationspflichten unterwerfen.

Die Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates vom
19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards*®
hat fur Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind und die einen konsolidierten Abschluss erstellen, bereits den Weg fur
eine gemeinschaftsweite Anndherung der Bilanzierungsgrundsitze geebnet. Damit ist
neben dem, in den Gesellschaftsrechtsrichtlinien fur alle Unternehmen festgelegten
adlgemeinen System bereits eine spezielle Regelung fur Wertpapieremittenten
geschaffen. Auch diese Richtlinie baut - was die Vorlage von Jahres- und
ZwischenabschlUissen angeht - auf diesem Konzept auf.

Sobald die Wertpapiere eines Emittenten auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
sollte ein Jahresfinanzbericht von Jahr zu Jahr Informationen sicherstellen. Eine
bessere Vergleichbarkeit von Jahresfinanzberichten ist fir die Anleger auf
Wertpapiermarkten nur dann von Nutzen, wenn sie sicher sein kdnnen, dass diese nach
Ablauf einer Frist, die nicht Uber ene bestimmte Lénge hinausgehen darf,
veroffentlicht werden.

a7
48

ABI.L[...]vom][...],S.[...].
ABI. L 243 vom 11.9.2002, S. 1.
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©)

(10)

(11)

(12)

(13)

Rechtzeitigere und verlésslichere Informationen Uber das vom Emittenten im Laufe
des Jahres erzielte Ergebnis machen auch eine haufigere Zwischenberichterstattung
erforderlich. Auf internationaler Ebene und in den meisten Mitgliedstaaten ist ein
deutlicher Trend zu einer quartalsweisen Berichterstattung zu verzeichnen, wenngleich
die entsprechenden Berichtsnormen voneinander abweichen. Es sollte ein erster
wichtiger Schritt unternommen werden, um fir das erste und dritte Quartal eines
Geschéftgahres die Vorlage von Finanzinformationen verbindlich vorzuschreiben.
Dies wirde jedoch nicht bedeuten, dass Zwischenberichte im Sinne der
Internationalen Rechnungslegungsstandards, insbesondere des 1AS 34 erstellt werden
mussten. Quartalsangaben sollten vielmehr die historischen Eckdaten des vom
Emittenten erzielten Ergebnisses enthalten. Dartber hinaus wirden sie, wenn die
Emittenten dies wollen, Trendinformationen liefern, die den Anlegern eine
Beurteilung der vom Emittenten verfolgten langfristigen Strategien erméglicht.

Um das Vertrauen der Anleger zu stérken, sollte sichergestellt werden, dass ein
Unternehmen und seine Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane nach
nationalem Recht fur die Jahress und Zwischenberichterstattung verantwortlich sind
und daftr haften. Dies ist der wirksamste Weg um durchzusetzen, dass Emittenten
ihrer Pflicht, der Offentlichkeit genaue und verlassliche Informationen zur Verfiigung
zu stellen, nachkommen. Jeder Mitgliedstaat sollte diese Verantwortung und Haftung
durch seine Rechts- und Verwaltungsvorschriften gewéhrleisten.

Die Offentlichkeit sollte Uber Verdnderungen bei bedeutenden Beteiligungen an
Emittenten unterrichtet werden, deren Aktien auf einem in der Gemenschaft
belegenen oder tdtigen geregelten Markt gehandelt werden. Diese Emittenten kénnen
die Offentlichkeit nur tber Veranderungen an bedeutenden Beteiligungen unterrichten,
wenn sie ihrerseits von den Inhabern Uber solche Verdnderungen informiert wurden.
Diese Informationen sollten die Anleger in die Lage versetzen, Aktienkéufe oder
-verkdufe in voller Kenntnis der gednderten Stimmrechte und Kapitalstruktur und
daraus resultierender Sperrminoritéten zu tadtigen. Dartber hinaus sollten sie eine
wirksamere Kontrolle von Aktienemittenten ermdglichen und in Bezug auf grof3e
Kapitalbewegungen die Markttransparenz insgesamt erhdhen. Um die fir die Anzeige
von Verdnderungen bei  Stimmrechten oder  Kapitalstruktur — geltenden
Fristenregelungen zu vereinfachen und in dieser Hinsicht eine stdrkere Annaherung
zwischen den Mitgliedstaaten zu erreichen, sollte die Frist, die zunachst dem Inhaber
auf funf Geschéftstage und im Anschluss daran dem Emittenten auf drei
Geschiftstage, um die Offentlichkeit zu unterrichten, beschrankt werden.

Bel der laufenden Unterrichtung der Wertpapierinhaber sollte auch weiterhin nach
dem Grundsatiz der Gleichbehandlung verfahren werden. Dieser gilt nur fir
gleichrangige Aktiondare und greift deshalb nicht der Frage vor, wie viele Stimmrechte
mit ener bestimmten Aktie verbunden werden konnen. Auch die Inhaber
gleichrangiger Schuldtitel sollten weiterhin in den Genuss der Gleichbehandlung
kommen. Die Unterrichtung der Wertpapierinhaber auf Hauptversammlungen sollte
erleichtert werden. Insbesondere im Ausland ansdssige Wertpapierinhaber sollten
aktiver einbezogen werden und zu diesem Zweck die Mdglichkeit erhalten,
StimmrechtsbevolIméchtigte zu entsenden. Aus den gleichen Grinden sollte auf einer
Hauptversammlung  Uber den  Einsatz  moderner  Informations-  und
K ommunikationstechnol ogien entschieden werden.

Zur Beseitigung von Hindernissen und zur wirksamen Durchsetzung der neuen
gemeinschaftsweiten Informationspflichten bedarf es auch einer angemessenen
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Kontrolle durch die zusténdige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats. Mit dieser
Richtlinie sollte zwar keine inhaltliche Uberpriifung der zu veroffentlichenden
Finanzinformationen vorgeschrieben, aber wenigstens eine Mindestgarantie fur ihre
rechtzeitige Verflgbarkeit gegeben werden. Aus diesem Grund sollte jede zustandige
Behorde eines Herkunftsmitgliedstaats Registriersysteme einfihren.

Jede Verpflichtung eines Emittenten, alle laufenden und periodischen Informationen in
alle Sprachen der Mitgliedstaaten zu Ubersetzen, in denen seine Wertpapiere zum
Handel zugelassen sind, fordert nicht die Integration der Wertpapiermérkte, sondern
behindert die grenziberschreitende Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
geregelten Mérkten. Bei Wertpapieren, die in mehr als einem Mitgliedstaat zum
Handel zugelassen sind, sollte es dem Emittenten deshalb gestattet sein, die
Informationen in einer in der internationalen Finanzwelt Ublichen Sprache vorzulegen.
Da es mit besonderen Anstrengungen verbunden ist, Anleger aus dem Ausland, selbst
aus Drittlandern anzuziehen, sollten die Mitgliedstaaten Wertpapierinhaber nicht
langer daran hindern, die erforderlichen Mitteilungen an den Emittenten in einer in der
internationalen Finanzwelt Ublichen Sprache zu Gbermitteln.

Um einen rechtzeitigen Zugang zu Informationen Uber Emittenten zu gewéahrleisten,
deren Wertpapiere in mehr as einem Mitgliedstaat zum Handel auf geregelten
Mérkten zugelassen sind, konnten die Internetseiten dieser Emittenten auch fir
Offenlegungszwecke genutzt werden, wenn dabel garantiert ist, dass die erstellten
Informationen in Echtzeit verbreitet werden und ein effizientes e ektronischen
Informationssystem fur alle interessierten Parteien besteht.

Um fir die Anleger den Zugang zu Informationen Uber Unternehmen in anderen
Mitgliedstaaten weiter zu vereinfachen, sollte es den nationalen Aufsichtsbehérden
Uberlassen bleiben, in enger Abstimmung mit den anderen Beteiligten, insbesondere
Wertpapieremittenten, Anlegern, Marktteilnehmern, Betreibern geregelter Mérkte und
Dienstleistungserbringern bel  Finanzinformationen, Leitlinien fur die Einrichtung
elektronischer Verbundnetze zu formulieren.

Um einen wirksamen Anlegerschutz und einen ordnungsgeméf3en Betrieb der
geregelten Mérkte in der Gemeinschaft zu gewéhrleisten, sollten die Regeln, nach
denen Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt in der
Gemeinschaft zugelassen sind, bei der Vertffentlichung von Informationen verfahren
mussen, auch fur Emittenten gelten, die keinen eingetragenen Sitz in einem
Mitgliedstaat haben und nicht in den Anwendungsbereich von Artikel 48 EG-Vertrag
fallen. Auch sollte sichergestellt werden, dass jede weitere zweckdienliche Angabe
Uber Emittenten aus der Gemeinschaft oder einem Drittland, deren Verdffentlichung in
einem Drittland, nicht aber in dem betreffenden Mitgliedstaat vorgeschrieben ist, der
Offentlichkeit in der Gemeinschaft zur Verfiigung gestellt wird.

In jedem Mitgliedstaat sollte eine einzige Behdrde benannt werden, die in letzter
Instanz dafUr zustandig ist, die Einhaltung der nach dieser Richtlinie erlassenen
Bestimmungen zu Uberwachen und internationale Zusammenarbeit zu gewahrleisten.
Um Interessenkonflikte zu vermeiden, <sollte es sich dabei um ene
Verwatungsbehdrde handeln, deren Unabhéngigkeit von Wirtschaftsakteuren
sichergestellt ist.

Zunehmende  grenzibergreifende  Tétigkeiten  machen  eine  verbesserte
Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen mitgliedstaatlichen Behdrden sowie
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umfassende Bestimmungen Uber den Informationsaustausch und  Uber
Vorsichtsmal3nahmen erforderlich. Die Organisation der Regulierungs- und
Aufsichtsfunktionen in den einzelnen Mitgliedstaaten sollte einer wirksamen
Zusammenarbeit zwischen den zusténdigen nationalen Behorden nicht im Wege
stehen.

Am 17.Juli 2000 setzte der Rat den Ausschuss der Weisen zur Regulierung der
europdischen Wertpapierméarkte ein. In seinem Schlussbericht schlagt dieser
Ausschuss die Einfihrung einer neuen Vorgehensweise bel der Rechtsetzung nach
Mal3gabe eines Vierstufenmodells vor, bestehend aus Grundprinzipien, technischen
Durchfhrungsmal3nahmen, Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Wertpapierregulierungsbehérden und Durchsetzung des Gemeinschaftsrechts.
Wahrend in der Richtlinie, lediglich wesentliche Grundprinzipien festgeschrieben
werden sollten, wirden Durchfiihrungsmal3nahmen, die von der Kommission mit
Unterstitzung des Europédischen Wertpapierausschusses zu beschliel3en sind, die
technischen Details festlegen.

In seiner im M&z2001 in Stockholm angenommenen Entschlief3ung billigt der
Européische Rat diesen Schlussbericht und das darin vorgeschlagene Vier-Stufen-
Konzept, das die gemeinschaftliche Rechtsetzung im Wertpapierbereich effizienter
und transparenter gestalten soll.

Nach der Stockholmer Entschliefung des Europdischen Rates sollte haufiger auf
Durchfiihrungsmalinahmen zuriickgegriffen werden, um sicherzustellen, dass die
technischen  Bestimmungen der Richtlinie mit  Marktentwicklung und
Aufsichtpraktiken  Schritt  halten, und sollten fir alle Arbeitsschritte der
Durchfirhungsmassnahmen 2 Fristen gesetzt werden.

In seiner Entschlief3ung vom 5. Februar 2002 zur Umsetzung der Rechtsvorschriften
fir Finanzdienstleistungen hat das Europdische Parlament den Bericht des
Ausschusses der Weisen auf der Grundlage der vom Prasidenten der Kommission am
gleichen Tag vor dem Parlament abgegebenen feierlichen Erklarung und des
Schreibens des fir den Binnenmarkt zusténdigen Mitglieds der Kommission vom
2. Oktober 2001 an die Vorsitzende des Ausschusses des Parlaments fur Wirtschaft
und Wahrung beziglich der Sicherung der Rolle des Européischen Parlaments in
diesem Prozess gebilligt.

Die zur Umsetzung dieser Richtlinie erforderlichen Mal3nahmen sollten gemal3 dem
Beschluss 1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999 zur Festlegung der Modalitéten
fir die Ausibung der der Kommission Ubertragenen Durchfilhrungsbefugnisse*®
erlassen werden.

Dem Européischen Parlament sollte ab dem Zeitpunkt der ersten Ubermittlung des
Entwurfs von Durchfuhrungsmal3nahmen eine Frist von drei Monaten eingeraumt
werden, um ihm Gelegenheit zur Uberpriifung und zur Stellungnahme zu geben. Diese
Frist kann in dringenden und angemessen begrtindeten Fallen verkirzt werden. Nimmt
das Parlament innerhalb dieser Frist eine Entschlieffung an, so sollte die Kommission
die Mal3nahmenentwurfe erneut Uberprifen.
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Um neuen Entwicklungen auf den Wertpapiermérkten Rechnung zu tragen, konnten
sich technische Durchfihrungsmal3nahmen zu den in dieser Richtlinie festgelegten
Regeln als notwendig erweisen. Die Kommission sollte deshalb befugt werden, nach
Anhorung des durch den Kommissionsbeschluss 2001/528/EG vom 6. Juni 2001°°
eingesetzten Europadischen Wertpapierausschusses Durchfihrungsmal3nahmen zu
erlassen, sofern diese die wesentlichen Bestandteile dieser Richtlinie unveréndert
lassen und die Kommission nach den in dieser Richtlinie festgeschriebenen
Grundsétzen verfahrt.

Um die Einhaltung der nach dieser Richtlinie festgelegten Anforderungen oder der zu
ihrer Umsetzung getroffenen Mal3nahmen zu gewadhrleisten, sollten Verstole gegen
diese Anforderungen unverziglich aufgedeckt und falls notwendig geahndet werden.
Zu diesem Zweck sollten Strafmal3nahmen, einschliefdich zivilrechtlicher Sanktionen,
ausreichend abschreckend und verhdtnismadig sein und konsequent vollstreckt
werden. Die Mitgliedstaaten sollten dafir sorgen, dass gegen die von den zusténdigen
nationalen Behorden getroffenen Entscheidungen Rechtsmittel eingelegt werden
konnen.

Ziel dieser Richtlinie ist es, die derzeit geltenden Transparenzanforderungen fir
Wertpapieremittenten und far Anleger, die bedeutende Beteiligungen an
Wertpapieremittenten erwerben oder verduflern, zu aktualisieren. Diese Richtlinie
ersetzt einige Anforderungen der Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 28. Mai 2001 tber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Bdrsennotierung und dber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veréffentlichenden
Informatione}. Um die Transparenzanforderungen in einem einzigen Rechtsakt
zusammenfassen zu kdnnen, muss diese entsprechend gedndert werden.

Dadie Ziele der in Betracht gezogenen Mal3nahmen - durch gemeinschaftsweit gleich
hohe Transparenz das Vertrauen der Anleger zu sichern und so den Binnenmarkt zu
vollenden - aufgrund der derzeitigen Gemeinschaftsvorschriften von den
Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreicht werden koénnen und sich wegen ihres
Umfangs oder ihrer Wirkungen besser auf Gemeinschaftsebene erreichen lassen, kann
die Gemeinschaft in Einklang mit dem Subsidiaritétsprinzip nach Artikel 5 des
Vertrags Malinahmen erlassen. In Einklang mit dem in diesem Artikel ebenfals
festgelegten Grundsatz der Verhdltnisméldigkeit geht diese Richtlinie nicht Gber das
fur die Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.

Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsétzen, die
insbesondere mit der Charta der Grundrechte der Europdischen Union anerkannt
wurden -
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Kapitel |

Allgemeine Bestimmungen

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

Diese Richtlinie legt Anforderungen fir die Offenlegung periodischer und laufender
Informationen Uber Emittenten fest, deren Wertpapiere bereits zum Handel auf einem in
einem Mitgliedstaat befindlichen oder dort betriebenen geregelten Markt zugel assen sind.

Sie gilt weder fir Anteilsscheine, die von Organismen fir gemeinsame Anlagen eines anderen
als des geschlossenen Typs ausgegeben werden, noch fir Antellsscheine, die Uber derartige
Organismen erworben oder veraufert werden.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen

1 Fir die Zwecke dieser Richtlinie gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a)

b)

d)

"Wertpapiere® sind Ubertragbare Wertpapiere im  Sinne von Artikel 1
Nummer 4 der Richtlinie 93/22/EWG /Artikel ... der Richtlinie ././EG Uber
Wertpapierdienstleistungen und geregelte Markte®®, mit Ausnahme von
Geldmarktinstrumenten im Sinne von Artikel 1 Nummer5 der Richtlinie
93/22/EWG /Artikel ... der Richtlinie ./../EG Uber Wertpapierdienstleistungen
und geregelte Markte mit einer Laufzeit von weniger as 12 Monaten, fir die
nationale Vorschriften gelten konnen;

“Schuldtitel” sind Schuldverschreibungen oder andere Ubertragbare
Forderungen in verbriefter Form, mit Ausnahme von Titeln, die Aktien
gleichzustellen sind oder die bet Umwandlung oder Ausiibung der durch sie
Ubertragenen Rechte zum Erwerb von Aktien oder Aktien gleichzustellenden
Wertpapieren berechtigen;

“geregelter Markt” ist ein Markt im Sinne von Artikel 1 Nummer 13 der
Richtlinie 93/22/EWG/  Artikel ... der Richtlinie ././EG Uber
Wertpapierdienstleistungen und geregelte Markte;

“Emittent” ist eine juristische Person des privaten oder offentlichen Rechts,
einschliefdlich eines Staates, deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind, wobel der Emittent im Falle von
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f)

9

h)

Hinterlegungsscheinen, die stellvertretend fir Wertpapiere gehandelt werden,
Emittent der auf diese Weise vertretenen Wertpapiere it;

“Wertpapierinhaber” ist jede natirliche oder juristische Person des privaten
oder offentlichen Rechts, die direkt oder tber eine zwischengeschaltete Person
Folgendes erwirbt oder veraullert:

i)

i)

ii)

Wertpapiere des Emittenten in eigenem Namen und auf eigene
Rechnung;

Wertpapiere des Emittenten in eigenem Namen, aber im Auftrag einer
anderen natlrlichen oder juristischen Person, mit Ausnahme von Féllen,
in denen mit dem Erwerb solcher Wertpapiere ausschliefdlich das
Clearing und die Abrechnung von Geschéften innerhalb einer kurzen
Frist bezweckt wird.

Hinterlegungsscheine, bei denen der Wertpapierinhaber der Inhaber ist;

derivative Wertpapiere, die eine naturliche oder juristische Person
berechtigen, mit Stimmrechten beim Emittenten verbundene Aktien auf
eigene Initiative zu erwerben oder auf aleinige Initiative eines Dritten zu
veraulern;

“kontrolliertes Unternehmen” ist jedes Unternehmen,

i)

i)

i)

iv)

bei dem ein Wertpapierinhaber tber die Mehrheit der Stimmrechte
verflgt;

bei dem ein Wertpapierinhaber gleichzeitig Mutterunternehmen mit dem
Recht auf Bestellung oder Abberufung der Mehrheit der Mitglieder des
Verwatungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans und Aktionar oder
Gesellschafter it;

bei dem der Wertpapierinhaber Aktiondr oder Gesellschafter ist und
aufgrund einer mit anderen Aktiondren oder Gesellschaftern getroffenen
Vereinbarung alein Uber die Mehrheit der Stimmrechte der Aktionére
bzw. Gesellschafter verfugt;

Uber das der Wertpapierinhaber effektiv direkt oder indirekt einen
dominierenden Einfluss ausiibt;

"Organismen fur gemeinsame Anlagen eines anderen as des geschlossenen
Typs' sind Investmentfonds und Investmentgesell schaften,

i)

i)

deren Zweck esist, die vom Publikum bel ihnen eingelegten Gelder nach
dem Grundsatz der Risikomischung gemeinsam anzulegen und

deren Anteilscheine auf Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder
mittelbar zu Lasten des Vermogens dieser Organismen zuriickgenommen
oder ausgezahlt werden.

"Anteilscheine eines Organismus fur gemeinsame Anlagen™ sind die von einem
Organismus fur gemeinsame Anlagen ausgegebenen Wertpapiere, die die
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Rechte der Anteilscheininhaber am Vermdgen eines solchen Organismus
verbriefen.

i) "Herkunftsmitgliedstaat" ist

i) im Falle eines Emittenten von Schuldtiteln mit einer Stiickelung von bis
zu 5000 EUR oder eines Emittenten von Aktien,

- wenn der Emittent seinen Sitz in der Gemeinschaft hat, der
Mitgliedstaat, in dem sich der eingetragene Sitz befindet;

- wenn der Emittent seinen Sitz in einem Drittland hat, der
Mitgliedstaat, bei dessen zustdndiger Behorde er nach Artikel 10
der Richtlinie [.../.../[EG] [Prospekt] seine jahrlichen
Informationen hinterlegen muss;

i)  fOr jeden nicht unter i) fallenden Emittenten der Mitgliedstaat, den der
Emittent unter den Mitgliedstaaten auswahlt, die seine Wertpapiere zum
Handel auf einem geregelten Markt in ihrem Hoheitsgebiet zugelassen
haben, sofern die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel auf diesem
geregelten Markt noch weitere drei Geschéftgahre aufrechterhalten
bleibt; fir diese drel Jahre gilt der vom Emittenten gewéhlte Staat als
Herkunftsmitgliedstaat;

) “Aufnahmemitgliedstaat” ist ein Mitgliedstaat, in dem Wertpapiere zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sofern es sich dabel nicht
um den Herkunftsmitgliedstaat handelt;

k)  “vorgeschriebene Informationen” sind alle Angaben, die der Emittent oder jede
andere Person, die ohne dessen Einwilligung die Zulassung von Wertpapieren
zum Handel auf einem geregelten Markt beantragt hat, nach dieser Richtlinie,
nach Artikel 6 der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates’®> oder nach den Rechtss und Verwatungsvorschriften eines
Mitgliedstaats offen legen muss;

[)  “elektronische Hilfsmittel” sind elektronische Gerdte fur die Verarbeitung
(einschliellich der digitalen Komprimierung), Speicherung und Ubertragung
von Daten Uber Kabe, Funk, optische Technologien oder andere
elektromagnetische Verfahren.

Fur die Zwecke der Begriffsbestimmung “kontrolliertes Unternehmen” in Absatz1
Buchstabe f Ziffer ii stehen die Rechte des Inhabers in Bezug auf Abstimmung,
Bestellung und Abberufung auch fir die Rechte jedes anderen vom
Wertpapierinhaber kontrollierten Unternehmens sowie die Rechte jeder natirlichen
oder juristischen Person, die zwar in eigenem Namen, aber im Auftrag des
Wertpapierinhabers oder jedes anderen vom Wertpapierinhaber kontrollierten
Unternehmens handelt.

Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen und
eine einheitliche Anwendung des Absatzes 1 sicherzustellen, erlasst die Kommission
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nach dem in Artikel 23 Absatz 2 genannten Verfahren Durchfihrungsmal3nahmen zu
den in Absatz 1 festgelegen Begriffsbestimmungen.

Die Kommission wird insbesondere

a)  fir diein Absatz 1 Buchstabe e Ziffer ii genannte Ausnahme fir Wertpapiere,
mit deren Erwerb ausschliefdlich das Clearing und die Abrechnung von
Geschéften innerhalb einer kurzen Frist bezweckt wird, festlegen, wie viele
Tage dieser “kurze Zeitraum” maxima umfassen darf;

b) in Bezug auf Absatz 1 Buchstabe i Ziffer ii festlegen, nach welchen Verfahren
ein Emittent bei der darin genannte Wahl einzuhalten hat;

c) den Drejahreszeitraum in Relation zur Geschéftstatigkeit des Emittenten an
etwaige neue gemeinschaftsrechtliche Bestimmungen tber die Zulassung zum
Handel auf einem geregelten Markt anpassen, sollte dies fir die in Absatz1
Buchstabei Ziffer ii genannte Wahl des Herkunftsmitgliedstaates angezeigt
sin;

d) fir Absatz 1 Buchstabe | eine Beispielliste der Hilfsmittel erstellen, die nicht
als elektronische Hilfsmittel anzusehen sind, und dabei AnhangV der
Richtlinie 98/34/EG des Européischen Parlaments und des Rates®® Rechnung
tragen.

Artikel 3

Integration der Wertpapier mérkte

Der Herkunftsmitgliedstaat kann einen Emittenten, was die Offenlegung von
Informationen gegenlber der Offentlichkeit oder den Wertpapierinhabern anbelangt,
Anforderungen unterwerfen, die strenger asin dieser Richtlinie festgelegten sind.

Der Herkunftsmitgliedstaat kann auch einen Wertpapierinhaber, was die Mitteilung
von Informationen anbelangt, Anforderungen unterwerfen, die strenger als die in
dieser Richtlinie festgelegten sind.

Einem Aufnahmemitgliedstaat ist es nicht gestattet,

a) fir die Zulassung von Wertpapieren zu einem geregelten Markt in seinem
Hoheitsgebiet Offenlegungsanforderungen vorzusehen, die strenger als die in
dieser Richtlinie oder in Artikel 6 der Richtlinie 2003/6/EG festgel egten sind,

b) die Wertpapierinhaber hinsichtlich der Mitteilung von Informationen
Anforderungen zu unterwerfen, die strenger als in dieser Richtlinie festgelegten
sind.
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K apitel |1

Periodische I nformationen

Artikel 4

Jahresfinanzberichte

Der Emittent legt seinen Jahresfinanzbericht der Offentlichkeit gegeniiber spétestens
drei Monate nach Ablauf jedes Geschéftgahres offen und stellt sicher, dass er
offentlich zuganglich bleibt.

Der Jahresfinanzbericht umfasst:
a)  den gepriften Jahresabschluss,
b)  den Lagebericht,

c)  Erklarungen, in denen die beim Emittenten verantwortlichen Personen unter
Angabe ihres Namens und ihrer Funktion nach bestem Wissen versichern, dass
die im Jahresfinanzbericht enthaltenen Informationen mit den Tatsachen
Ubereinstimmen und der Bericht frei von Audassungen ist, die seine
Aussagekraft beeintrachtigen konnten.

Der geprifte Jahresabschluss umfasst den konsolidierten Abschluss des Emittenten
nach Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 bzw. in Féllen, in denen der
Emittent kein Tochterunternehmen besitzt, den nach den gesetzlichen Bestimmungen
des Herkunftsmitgliedstaats erstellten Abschluss des Geschéftgahres.

Der Jahresabschluss wird gemaR Artikel 37 der Richtlinie 83/349/EWG des Rates™
bzw. in Fdlen, in denen der Emittent kein Tochterunternehmen besitzt, gemal? der
Artikel 51 und 51a der Richtlinie 78/660/EWG des Rates™® gepriift.

Der von der oder den fur die Prifung des Jahresabschlusses zusténdigen
Person/Personen  erteilte  Bestétigungsvermerk  sowie jede  diesbeziigliche
Einschrdnkung oder jede Hervorhebung von Fragen, auf die die Prifer besonders
hinweisen méchten, ohne dabei ihren Bestédtigungsvermerk einzuschranken, werden
in vollem Umfang mit dem Jahresfinanzbericht vertffentlicht.

Der Lagebericht wird gemal3 Artikel 36 der Richtlinie 83/349/EWG bzw. in Féllen,
in denen der Emittent kein Tochterunternehmen besitzt, gemald Artikel 46 der
Richtlinie 78/660/EWG erstellt.

Die Kommission erlasst nach dem in Artikel 23 Absatz2 genannten Verfahren
Durchfihrungsmal3nahmen, um den technischen Entwicklungen auf den
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Finanzmérkten Rechnung zu tragen und eine einheitliche Anwendung der Absétze 1
bis5 sicherzustellen.

Die Kommission legt insbesondere fest, wie lange ein verdffentlichter
Jahresfinanzbericht einschliefdich des Bestédtigungsvermerks offentlich zuganglich
bleiben muss, und welche Bedingungen der Emittent darGber hinaus in dieser
Hinsicht zu erfillen hat.

Artikel 5

Halbjahresfinanzberichte

Der Emittent legt der Offentlichkeit gegenliber einen Halbjahresfinanzbericht Uber
die ersten sechs Monate des Geschaftgahres offen; die Offenlegung erfolgt so
schnell wie méglich nach Ablauf des jeweiligen Berichtszeitraums, spétestens aber
nach zwei Monaten. Der Emittent gewahrleistet, dass der Halbjahresfinanzbericht
offentlich zuganglich bleibt.

Der Halbjahresfinanzbericht umfasst:
a)  enen verkirzten Abschluss,

b) eneAktualisierung der letzten Fassung desin Artikel 4 Absatz 5 vorgesehenen
L ageberichts,

c)  Erklarungen, in denen die beim Emittenten verantwortlichen Personen unter
Angabe ihres Namens und ihrer Funktion nach bestem Wissen versichern, dass
die im Halbjahresfinanzbericht enthaltenen Informationen mit den Tatsachen
Ubereinstimmen und der Bericht frei von Audlassungen ist, die seine
Aussagekraft beeintrachtigen konnten.

Der verkirzte Abschluss wird nach Mal3gabe der nach den Artikeln 2, 3 und 6 der
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 angenommenen Rechnungslegungsstandards fur die
Zwischenberichterstattung bzw. in Félen, in denen der Emittent kein
Tochterunternehmen  besitzt, nach den gesetzlichen Bestimmungen des
Herkunftsmitgliedstaats erstellt.

Wurde der Halbjahresfinanzbericht geprift, so sind der Bestétigungsvermerk sowie
jede diesbeziigliche Einschrénkung oder jede Hervorhebung von Fragen, auf die die
Prifer besonders hinweisen mochten, ohne dabei ihren Bestédtigungsvermerk
einzuschrénken, in vollem Umfang wiederzugeben. Gleiches gilt fir eingeschrénkte
Prufungen eines Abschlussprifers. Wurde der Halbjahresfinanzbericht weder einer
vollstéandigen noch einer eingeschrankten Prifung eines Abschlussprifers
unterzogen, so gibt der Emittent dies in seinem Bericht an.

Die Kommission erlasst nach dem in Artikel 23 Absatz2 genannten Verfahren
Durchfihrungsmal3nahmen, um den technischen Entwicklungen auf den

Finanzmérkten Rechnung zu tragen und eine einheitliche Anwendung der Absétze 1
bis5 sicherzustellen.

Die Kommission wird insbesondere
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a) festlegen, wie lange ein veroffentlichter Halbjahresfinanzbericht einschliefdlich
eines etwaigen Bestétigungsvermerks offentlich zuganglich bleilben muss, und
welche Bedingungen der Emittent dartiber hinaus in dieser Hinsicht zu erfillen
hat;

b)  klarstellen, welcher Art die in Absatz 5 genannte eingeschréankte Prifung eines
Abschlussprifers ist, und

¢) in Fdlen, in denen ganz offensichtlich die dringende Notwendigkeit besteht,
den Anlegerschutz  gemeinschaftsweit zu  verbessern, fir  den
Halbjahresfinanzbericht eine  eingeschrankte  Prifung  durch  einen
Abschlussprifer verbindlich vorzuschreiben.

Artikel 6
Quartalsangaben

Ein Emittent, dessen Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, legt der Offentlichkeit gegenuber fur das erste und dritte Quartal des
Geschéftgahres Finanzinformationen; die Verdffentlichung erfolgt so schnell wie
moglich nach Ablauf des jeweiligen Quartals, spétestens aber nach zwel Monaten.
Der Emittent gewdhrleistet, dass die Quartal sangaben offentlich zuganglich bleiben.

Quartal sangaben umfassen mindestens:

a)  eine tabellarische Ubersicht Uber die Nettoumsatzerl6se und das Ergebnis vor
oder nach Steuern, wie sie im betreffenden Quartal auf konsolidierter Basis
erzielt wurden ;

b)  Erlauterungen zur Geschéftstatigkeit des Emittenten und zum Ergebnis im
betreffenden Quartal und

¢) wenn der Emittent dies will, Angaben zur voraussichtlichen Entwicklung des
Emittenten und seiner Tochterunternehmen, die mindestens das verbleibende
Geschéftgahr umfassen, einschliefdlich aller bedeutsamen Unsicherheiten und
Risiken, die diese Entwicklung beeinflussen kénnen.

Wurden die Quartalsangaben oder ein etwaiger Quartalsbericht geprift, so sind der
Bestatigungsvermerk sowie jede diesbeziigliche Einschrénkung oder jede
Hervorhebung von Fragen, auf die die Prifer besonders hinweisen méchten, ohne
dabei ihren Best&tigungsvermerk einzuschrénken, in vollem Umfang wiederzugeben.
Gleiches gilt fir eingeschrankte Prifungen eines Abschlussprifers. Wurden die
Quartalsangaben weder einer vollstandigen noch einer eingeschréankten Prifung
eines Abschlussprifers unterzogen, so gibt der Emittent dies in seinem Bericht an.

Die Kommission erlasst nach dem in Artikel 23 Absatz2 genannten Verfahren
Durchfihrungsmal3nahmen, um den technischen Entwicklungen auf den

Finanzmérkten Rechnung zu tragen und eine einheitliche Anwendung der Absétze 1,
2 und 3 sicherzustellen.

Die Kommission wird insbesondere
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a) festlegen, wie lange verdffentlichte Quartalsangaben oOffentlich zuganglich
bleiben missen, und welche Bedingungen der Emittent dartiber hinaus in
dieser Hinsicht zu erfiillen hat;

b) die Begriffe “Nettoumsatzerlose’ und “Ergebnis vor oder nach Steuern” falls
erforderlich fur bestimmte Arten von Emittenten, wie Kreditinstitute, klaren;

c) festlegen, welche Informationen die in Absatz2 Buchstabeb genannten
Erlduterungen und die in Absatz2 Buchstabec genannten Angaben zur
voraussichtlichen Entwicklung enthalten missen;

d) klarstellen, welcher Art die in Absatz 3 genannte eingeschrankte Prifung eines
Abschlussprifers ist.

Artikel 7
Zustandigkeit und Haftung

1 Die Mitgliedstaaten sorgen daflr, dass die Zustandigkeit fur die in den Artikeln4, 5
und 6 vorgeschriebene Zusammenstellung und Verdffentlichung der Informationen
beim Emittenten oder dessen Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan liegt.

2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafUr, dass die Personen, die fur die nach den Artikeln 4,
5 und 6 gegeniiber der Offentlichkeit offengelegten Informationen verantwortlich
sind, ihren Rechts- und Verwaltungsvorschriften auf dem Gebiet der zivilrechtlichen
Haftung unterliegen.

Artikel 8

Ausnahmen
Die Artikel 4, 5 und 6 gelten nicht fir die folgenden Emittenten:

a)  Staaten, deren offentliche Gebietskorperschaften, international e Organisationen
offentlich-rechtlichen Charakters, denen mindestens ein Mitgliedstaat angehort,
die Européische Zentralbank und nationale Zentralbanken unabhéngig davon,
ob sie Aktien oder andere Wertpapi ere ausgeben und

b) Emittenten, die ausschliefdlich Schuldtitel, die zum Handel auf einem
geregelten Markt in einem Mitgliedstaat zugelassen sind, mit einer Stiickelung
von mindestens 50 000 EUR ausgeben.
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K apitel 111

Laufende I nfor mationen

ABSCHNITT |

INFORMATIONEN UBER BEDEUTENDE BETEILIGUNGEN

Artikel 9

Mitteilung des Erwerbs oder der Veraul3erung bedeutender Beteilungen

1 Der Herkunftsmitgliedstaat sorgt dafir, dass der Wertpapierinhaber in Félen, in
denen er selbst oder eine andere nattirliche oder juristische Person, die zur Auslibung
von Stimmrechten in seinem Namen berechtigt ist, Stimmrechte oder eine
Kapitalbetelligung am Emittenten erwirbt oder verduRert und deren Anteil die
Schwelle von 5%, 10 %, 15%, 20 %, 25 %, 30%, 50 % oder 75 % erreicht,
Ubersteigt oder unterschreitet, dem Emittenten mitteilt, wie hoch sein
Stimmrechtsanteil bzw. seine Kapitalbeteiligung nach diesem Erwerb/dieser
Veraul3erung ist.

2. Die Kapitalbeteiligung ist nur mitzuteilen, wenn der Herkunftsmitgliedstaat
Mehrfachstimmrechte aus Aktien zuldsst und der Emittent Entsprechendes in seiner
Grundungsurkunde oder Satzung vorsieht.

3. Der Herkunftsmitgliedstaat kann davon absehen,

a) die5 % Schwelle anzuwenden, wenn ein Wertpapierinhaber ausschliefdlich die
in Artikel 2 Buchstabe e Ziffer iv genannten derivativen Wertpapiere hélt oder
wenn Stimmrechte gemal? Artikel 10 Buchstaben d oder f ausgelibt werden
kénnen;

b) die 30 % Schwelle anzuwenden, wenn die nationalen Bestimmungen eine
Schwelle von einem Drittel vorsehen;

c) die 75%- Schwelle anzuwenden, wenn die nationalen Bestimmungen eine
Schwelle von zwel Dritteln vorsehen.

Artikel 10

Feststellung von Stimmrechten

Um festzustellen, ob eine Mitteilung nach Artikel 9 Absatz1l erfolgen muss, wird eine
natdrliche oder juristische Person in folgenden Fallen as zur Austibung von Stimmrechten im
Namen eines Wertpapi erinhabers berechtigt angesehen:
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a)  Stimmrechte, die von einem Dritten gehaten werden, mit dem die betreffende
Person eine rechtswirksame Vereinbarung getroffen hat, welche beide
verpflichtet, durch konzertierte Ausilibung ihrer Stimmrechte gegentber der
Geschéftdeitung des betreffenden Emittenten dauerhaft eine gemeinsame
Politik zu verfolgen;

b) Stimmrechte, die von einem Dritten aufgrund einer rechtswirksamen
Vereinbarung gehalten werden, die mit der betreffenden Person getroffen
worden ist und eine vorlaufige Ubertragung dieser Stimmrechte gegen
Gegenleistung vorsieht;

c)  Stimmrechte aus Aktien, die bei dieser Person als Sicherheit hinterlegt sind,
sofern Letztere die Stimmrechte halt und ihre Absicht bekundet, sie auszulben,

d) Stimmrechte aus Aktien, an denen zugunsten der betreffenden Person ein
lebenslanger Niefdbrauch bestellt ist;

e) Stimmrechte, die von einem von der betreffenden Person kontrollierten
Unternehmen gehalten oder gemald der Buchstaben a bis d ausgelibt werden
konnen,

f)  Stimmrechte aus Aktien, die bel der betreffenden Person verwahrt sind und die
Letztere nach eigenem Ermessen ausiiben kann, wenn keine besonderen
Weisungen der Wertpapierinhaber vorliegen;

g  Stimmrechte, die die betreffende Person oder eine der unter den Buchstaben a)
bis €) bezeichneten Parteien auf aleinige Initiative eines Dritten hin veréauf3ern

muss oder im Rahmen einer formlichen Vereinbarung auf eigene Initiative hin
erwerben kann;

h)  Stimmrechte, die die betreffende Person auf gemeinsame Weisung von
Wertpapierinhabern als Bevollméchtigter ausiiben kann.

Artikel 11

Verfahren fur die Mitteilung und Offenlegung bedeutender Beteiligungen
Diein Artikel 9 vorgeschriebene Mitteilung enthélt die folgenden Informationen:
a)  Stimmrechte und Kapitalbeteiligung nach Erwerb bzw. Verduf3erung;

b) Datum, zu dem der Erwerb oder die VeraulRerung erfolgt ist;

c) ldentitdt des Wertpapierinhabers und der zur Austibung von Stimmrechten im
Namen des Wertpapierinhabers berechtigten nattrlichen oder juristischen
Person und

d) indenin Artikel 10 Buchstaben a, b und g genannten Féllen das Entgelt oder
jede andere Form der Gegenleistung, das bzw. die fir die Stimmrechte gewahrt
wird.
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2. Die Mittellung an den Emittenten erfolgt innerhalb von funf Geschéftstagen,
einschliefflich des Tages, an dem der Wertpapierinhaber von dem Erwerb oder der
Veraullerung Kenntnis erhalt oder an dem er unter den gegebenen Umsténden davon
Kenntnis hétte erhalten missen.

3. Ubermittelt ein kontrolliertes Unternehmen die vorgeschriebene Mitteilung gemaR
Absatz 1, so ist der Wertpapierinhaber oder die zur Ausiibung von Stimmrechten in
seinem Namen berechtigte natlrliche oder juristische Person von der Pflicht zur
Ubermittlung dieser Mitteilung entbunden.

4, Bel Erhat der Mitteilung gemald Absatz1, spédtestens aber innerhalb von drel
Geschéftstagen nach Erhalt verdffentlicht der Emittent alle darin enthaltenen
Informationen  sowie die neue Vertellung von  Stimmrechten und
Kapitalbeteiligungen.

5. Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen und
die einheitliche Anwendung der Absdtze 1 bis 4 sicherzustellen, erlasst die
Kommisson nach dem in Artikel23 Absatz2 genannten Verfahren
Durchfhrungsmal3nahmen, in denen sie

a) en Standardformular festlegt, das gemeinschaftsweit bei der Mittellung der in
Absatz 1 vorgeschriebenen Informationen an den Emittenten zu verwenden ist;

b) for ale Mitgliedgliedstaaten die “ Geschéftstage” festlegt.
Artikel 12

Zusétzliche Angaben
Der Emittent informiert die Offentlichkeit unverziiglich tiber

a jede Anderung der mit den verschiedenen Aktiengattungen verbundenen
Rechte, einschliefdich der Rechte, die mit derivativen, vom Emittenten selbst
begebenen Wertpapieren verbunden sind, welche Zugang zu den Aktien dieses
Emittenten verschaffen.

b)  Anderungen der Rechte von Wertpapierinhabern, die sich insbesondere aus
einer Anderung der Anleihekonditionen oder Zinsen ergeben, und

c) Anleiheneuemissionen, insbesondere ale damit zusammenhangenden
Garantien und Sicherheiten.
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ABSCHNITT I

UNTERRICHTUNG DER WERTPAPIERINHABER

Artikel 13

Unterrichtung der Aktionare

Der Emittent muss den Aktionéren, die sich densaben Verhadltnissen befinden, die
gleiche Behandlung gewahren.

Der Emittent stellt sicher, dass alle Einrichtungen und Informationen, die zur
Austibung der Rechte der Aktionare erforderlich sind, im Herkunftsmitgliedstaat zur
Verfugung stehen und dass die Integritét der Daten gewahrt wird. Den Aktionéren
steht es offen, ihre Rechte durch einen Bevollméachtigten wahrnehmen zu lassen,
sofern den Rechtsvorschriften des Herkunftsmitgliedstaats Geniige getan wird.
Insbesondere wird der Emittent

(& Informationen in Bezug auf den Ort, den Zeitpunkt und die Tagesordnung der
Hauptversasmmlung wie auch hinsichtlich der Gesamtzahl der Aktien und
Stimmrechte und der Rechte der Aktionare auf Teillnahme an den
Hauptversammlungen tUbermitteln;

(b) en Vollmachtsformular entweder in Papierform oder gegebenenfalls auf
elektronischem Wege fir jede Person erstellen, die berechtigt ist, an der
Abstimmung in der Hauptversammlung teilzunehmen; das Gleiche gilt fir die
Benachrichtigung zur Hauptversammliung;

(c) ein Finanzingtitut as bevollméchtigte Stelle benennen, bel dem die Aktionére
ihre finanziellen Rechte ausiiben kdnnen, und

(d) Benachrichtigungen verdffentlichen bzw. Rundschreiben versenden, in denen
die Zuteilung und Zahlung von Dividenden und die Emission neuer Aktien
angekindigt sowie Informationen Uber etwaige Vereinbarungen in Bezug auf
die Zuweisung, Zeichnung, Annullierung bzw. den Umtausch Ubermittelt
werden.

Zum Zwecke der Ubermittlung von Informationen an die Aktionére gestattet der
Herkunftsmitgliedstaat Emittenten, von elektronischen Hilfsmitteln Gebrauch zu
machen, vorausgesetzt dass diese Entscheidung in ener Hauptversammiung
getroffen wird und die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

(8 Die Verwendung elektronischer Hilfsmittel hangt in keiner Weise vom Ort des
Sitzes oder vom Wohnort des Aktionérs bzw. der in den Féllen unter Artikel 10
Buchstabe a bis g genannten natirlichen oder juristischen Personen ab.

(b) Es sind Kennzeichnungssysteme einzurichten, um zu gewéhrleisten, dass die

Aktionédre bzw. die in den Fallen unter Artikel 10 Buchstabe a bis g genannten
natUrlichen oder juristischen Personen auch tatséchlich informiert werden.
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(0 Die Vewendung elektronischer Hilfsmittel zur Ubermittlung von
Informationen unterliegt der individuellen Zustimmung von Seiten des
jeweiligen Aktionérs bzw. in den unter Artikel 10 Buchstabe a bis e genannten
Falen der jeweiligen natrlichen oder juristischen Person.

(d) Jegliche Aufteilung der Kosten, die mit der Ubermittlung derartiger
Informationen auf elektronischem Wege einhergehen, ist vom Emittenten im
Sinne des Grundsatzes der Gleichbehandlung von Absatz 1 festzulegen.

Die Kommission wird in Ubereinstimmung mit dem in Artikel 23 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfiihrungsmal3nahmen erlassen, um den technischen
Entwicklungen auf den Finanzmérkten sowie den Entwicklungen in der
Informations- und Kommunikationstechnologie Rechnung zu tragen und die
einheitliche Anwendung der Absdtze 1, 2 und 3 dieses Artikels sicherzustellen.
Insbesondere wird sie die Arten der Finanzinstitute spezifizieren, Uber die ein
Aktiondr die in Absatz 2 Buchstabe ¢ genannten Finanzrechte ausiiben kann.

Artikel 14

Unterrichtung der Inhaber von Schuldtiteln

Der Emittent stellt sicher, dass die Inhaber von Schuldtiteln ein- und derselben
Anleihe bezilglich aler mit diesen Schuldtiteln verbundenen Rechte gleich behandelt
werden.

Der Emittent stellt sicher, dass dle Einrichtungen und Informationen, die zur
Auslbung der Rechte der Inhaber von Schuldtiteln erforderlich sind, im
Herkunftsmitgliedstaat offentlich zur Verfigung stehen und dass die Integritat der
Daten gewahrt wird. Den Inhabern von Schuldtiteln steht es offen, ihre Rechte durch
einen Bevollméchtigten wahrnehmen zu lassen, sofern den Rechtsvorschriften des
Herkunftsmitgliedstaats Gentige getan wird. Insbesondere wird der Emittent

(& Benachrichtigungen verdffentlichen bzw. Rundschreiben versenden, die den
Ort, den Zeitpunkt und die Tagesordnung der Hauptversammlungen der
Inhaber von Schuldtiteln nennen wie auch die Zahlung von Zinsen, die
Auslibung der Rechte auf Umtausch, Austausch, Zeichnung oder Annullierung
und Ruckzahlung erwéhnen sowie das Recht dieser Inhaber von Schuldtiteln,
sich daran zu beteiligen,

(b) en Vollmachtsformular entweder in Papierform oder gegebenenfalls auf
elektronischem Wege fir jede Person erstellen, die berechtigt ist, an der
Abstimmung in der Hauptversammliung der Inhaber von Schuldtiteln
teilzunehmen; das Gleiche gilt fur die Benachrichtigung zur Sitzung; und

(0 enFinanzingtitut als bevollméchtigte Stelle benennen, bei dem die Inhaber von
Schuldtiteln ihre finanziellen Rechte austiben kdnnen.

Wenn lediglich Inhaber von Schuldtiteln mit einer Stiickelung von mindestens EUR
5.000 zur Hauptversammlung eingeladen werden, kann der Emittent jeden
Mitgliedstaat als Versammlungsort wahlen, sofern dort sémtliche Einrichtungen und
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Informationen gegeben sind, die die Inhaber von Schuldtiteln zur Ausiibung ihrer
Rechte bendtigen.

Zum Zwecke der Ubermittlung von Informationen an die Inhaber von Schuldtiteln
gestattet der Herkunftsmitgliedstaat beziehungsweise der vom Emittenten gemafi
Absatz 3 gewdhlte Mitgliedstaat Emittenten, von elektronischen Hilfsmitteln
Gebrauch zu machen, vorausgesetzt dass diese Entscheidung in  einer
Hauptversammlung getroffen wird und die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

(8 Die Verwendung elektronischer Hilfsmittel hangt in keiner Weise vom Ort des
Sitzes oder vom Wohnort des Inhabers der Schuldverschreibung bzw. diese
Person vertretenden Bevollméachtigten ab.

(b) Es sind Kennzeichnungssysteme einzurichten, um zu gewéhrleisten, dass die
Inhaber von Schuldtiteln bzw. diese Personen vertretende Bevollméachtigte
auch tatsachlich informiert werden.

() Die Verwendung elektronischer Hilfsmittel zur Ubermittlung von
Informationen unterliegt der individuellen Zustimmung von Seiten des
jeweiligen Inhabers einer Schuldverschreibung bzw. des ihn vertretenden
Bevollméchtigten.

(d) Jegliche Aufteilung der Kosten, die mit der Ubermittlung derartiger
Informationen durch elektronische Hilfsmittel einhergehen, ist vom Emittenten
im Sinne des Grundsatzes der Gleichbehandlung von Absatz 1 festzulegen.

Die Kommission wird in Ubereinstimmung mit dem in Artikel 23 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfiihrungsmal3nahmen erlassen, um den technischen
Entwicklungen auf den Finanzméarkten sowie den Entwicklungen in der
Informations- und Kommunikationstechnologie Rechnung zu tragen und die
einheitliche Anwendung der Absdtze 1 bis 4 dieses Artikels sicherzustellen.
Insbesondere wird sie die Arten der Finanzinstitute spezifizieren, Uber die ein
Inhaber eines Schuldtitels die in Absatz 2 Buchstabe ¢ genannten Finanzrechte
ausiiben kann.

Kapitel 1V

Allgemeine Verpflichtungen

Artikel 15

Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat

Legt der Emittent vorgeschriebene Informationen offen, so Ubermittelt er diese
Informationen gleichzeitig der zusténdigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats.
Diese Behorde kann dartiber befinden, ob sie diese Informationen auf ihrer Internet-
Seite vertffentlicht.



Schléagt der Emittent vor, seine Satzung oder seine Statuten zu andern, so Ubermittelt
er den Anderungsentwurf der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats und
dem geregelten Markt, auf dem seine Wertpapiere zum Handel zugelassen wurden.
Eine derartige Ubermittlung hat unverziiglich zu erfolgen, spétestens aber zum
Termin der Einberufung der Hauptversammlung, auf der (ber diese Anderung
abgestimmt bzw. informiert wird.

Der Herkunftsmitgliedstaat kann einen Emittenten von der Anforderung gemal}
Absatz 1 befreien, soweit dies die Offenlegung von Informationen gemal3 Artikel 6
der Richtlinie 2003/6/EG oder gemal3 Artikel 11 Absatz 4 dieser Richtlinie betrifft.

Die dem Emittenten gemal3 Artikel 9 mitzuteilenden Informationen sind gleichzeitig
der zusténdigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats zuzuleiten.

Um die einheitliche Anwendung der Absdtize 1, 2 und 3 dieses Artikels zu
gewdhrleisten, erlésst die Kommission Durchfiihrungsmal3nahmen nach dem in
Artikel 23 Absatz 2 bezeichneten Verfahren.

Die Kommission wird insbesondere das Verfahren festlegen, dem zufolge en
Emittent bzw. ein Aktionar gemald Absatz 1 bzw. Absatz 3 Informationen an die
zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats weiterzuleiten hat, um

(@ im Herkunftsmitgliedstaat eine Ubermittlung durch elektronische Hilfsmittel
zu ermdglichen;

(b) die Registrierung des in  Artikd 4 diessr Richtlinie genannten
Jahresabschlusses mit der Registrierung der jéhrlichen Informationen zu
koordinieren, auf die in Artikel 10 der Richtlinie [.../.../EG] [Prospekt] Bezug
genommen wird.

Die Kommission wird auch ein Standardformular erstellen, das innerhalb der
Gemeinschaft bel der Registrierung von Informationen gemdld Absatz 3 zu
verwenden ist.

Artikel 16

Sporachregelung

Werden Wertpapiere lediglich zum Handel auf einem geregelten Markt im
Herkunftsmitgliedstaat zugelassen, sind die vorgeschriebenen Informationen in einer
von der zusténdigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates akzeptierten Sprache zu
vertffentlichen. Betragt die Stlickelung dieser Wertpapiere mindestens EUR 50.000
kénnen die vorgeschriebenen Informationen je nach Wahl des Emittenten lediglich in
einer Sprache vorgelegt werden, die in der internationalen Finanzwelt gelaufig ist.

Werden Wertpapiere zum Handel sowohl auf einem geregelten Markt im
Herkunftsmitgliedstaat als auch auf einem geregelten Markt in einem oder mehreren
Aufnahmemitgliedstaaten angeboten, so sind die vorgeschriebenen Informationen
wie folgt offen zulegen:

55



(& in ener von der zustdandigen Behdrde des Herkunftsmitgliedstaates
akzeptierten Sprache und

(b) je nach der Wahl des Emittenten entweder in einer Sprache, die von der
zustandigen Behorde in jedem Aufnahmemitgliedstaat akzeptiert wird oder in
einer Sprache, die in der internationalen Finanzwelt gelaufig ist.

Werden Wertpapiere lediglich zum Handel auf einem geregelten Markt in einem
Aufnahmemitgliedstaat, aber nicht im Herkunftsmitgliedstaat zugelassen, sind die
vorgeschriebenen Informationen in einer Sprache offen zulegen, die von der
zusténdigen Behdrde dieses besagten Aufnahmemitgliedstaates akzeptiert wird.
Betragt die Stlickelung der Wertpapiere mindestens EUR 50.000, konnen die
vorgeschriebenen Informationen je nach Wahl des Emittenten lediglich in einer
Sprache verdffentlicht werden, die in der internationalen Finanzwelt geldufig ist.

Werden Wertpapiere lediglich zum Handel auf einem geregelten Markt in mehreren
Aufnahmemitgliedstaaten, aber nicht im Herkunftsmitgliedstaat zugelassen, sind die
vorgeschriebenen Informationen je nach Wahl des Emittenten in einer Sprache offen
zulegen, die von der zustdndigen Behorde in jedem besagten Aufnahmemitgliedstaat
akzeptiert wird oder aber in einer Sprache, die in der internationalen Finanzwelt
gelaufig ist.

Werden Wertpapiere ohne Zustimmung des Emittenten zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen, so gelten die Verpflichtungen von Absatz 1, 2 und 3
nicht fir den Emittenten, sondern fir die Person, die ohne Zustimmung des
Emittenten die Zulassung beantragt hat.

Die Mitgliedstaaten gestatten den Wertpapierinhabern, einem Emittenten im Rahmen
dieser Richtlinie Informationen lediglich in einer in der internationalen Finanzwelt
gelaufigen Sprache mitzuteilen.

Wird eine Klage bezilglich des Inhalts einer vorgeschriebenen Information in einem
Mitgliedstaat gerichtlich erhoben, so wird gemé den Rechtsvorschriften dieses
Mitgliedstaats dariiber entschieden, wer die Kosten fir die Ubersetzung dieser
Informationen zum Zwecke der Gerichtsverhandlung zu tragen hat.

Artikel 17

Rechtzeitiger Zugang zu vorgeschriebenen Informationen

Der Herkunftsmitgliedstaat sorgt dafir, dass der Emittent die vorgeschriebenen
Informationen auf eine Art und Weise offen legt, die den rechtzeitigen Zugang zu
ihnen gewdhrleistet. Insbesondere schreibt er dem Emittenten vor, auf Medien
zurlickzugreifen, bei denen verniinftigerwei se davon ausgegangen werden kann, dass
sie die Informationen an die Offentlichkeit Gberall in seinem Hoheitsgebiet wie auch
im Audand wirksam weiterleiten. Der Herkunftsmitgliedstaat darf jedoch nicht
vorschreiben, dass lediglich Medien eingesetzt werden, deren Betreiber in seinem
Hoheitsgebiet ansassig sind. Auch darf er den Emittenten nicht daran hindern, ein
einziges Medium zur Verbreitung samtlicher vorgeschriebener Informationen
einzusetzen.
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Ein Aufnahmemitgliedstaat darf Emittenten keine Anforderungen in Bezug auf die
zur Verbreitung der vorgeschriebenen Informationen einzusetzenden Medien
vorschreiben. Jedoch kann ein Aufnahmemitgliedstaat die Emittenten verpflichten:

(@ die vorgeschriebenen Informationen auf dessen Internet-Seiten zu
verdffentlichen. In diesem Fall unterrichtet der Aufnahmemitgliedstaat die
Offentlichkeit Uber die Existenz der Internet-Seiten des Emittenten; sowie

(b) jede interessierte Person iber etwaige neue Offenlegungen oder Anderungen in
den vorgeschriebenen und bereits verdffentlichten Informationen unverziglich
und kostenlos zu benachrichtigen. Eine derartige Benachrichtigung kann auf
elektronischem Wege oder auf Anfrage in Papierform erfolgen.

Sind Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt in lediglich einem
Aufnahmemitgliedstaat, nicht aber im Herkunftsmitgliedstaat zugelassen, sorgt
dieser Aufnahmemitgliedstaat fir die Offenlegung der vorgeschriebenen
Informationen im Sinne der Anforderungen von Absatz 1.

Die Kommission wird in Ubereinstimmung mit dem in Artikel 23 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfiihrungsmal3nahmen erlassen, um den technischen
Entwicklungen auf den Finanzmérkten sowie den Entwicklungen in der
Informations- und Kommunikationstechnologie Rechnung zu tragen und die
einheitliche Anwendung der Absétze 1, 2 und 3 dieses Artikels sicherzustellen.

Insbesondere wird sie Folgendes spezifizieren:

(& die Mindeststandards fur die Verbreitung vorgeschriebener Informationen tber
die Internet-Seiten eines Emittenten, einschliefdlich der Bedingungen fir die
Benachrichtigung interessierter Personen;

(b) Bedingungen und Fristen fur die verschiedenen Arten der vorgeschriebenen
Informationen, gemass denen die vorgeschriebenen Informationen der
Offentlichkeit zuganglich bleiben.

Die Kommission kann auch eine Liste der Medien zusammenstellen und stéandig
aktualisieren, Uber die diese Informationen an das Publikum verbreitet werden
konnen.

Artikel 18

Leitlinien

Die zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten erstellen zweckmalige Leitlinien, um
den offentlichen Zugang zu den Informationen weiter zu erleichtern, die gemal3 der
Richtlinie 2003/6/EG, der Richtlinie [.../.../[EG] [Prospekt] und dieser Richtlinie
offen zulegen sind.

Mit diesen Leitlinien soll Folgendes geschaffen werden:

(@ en elektronisches Netz, das auf nationaler Ebene zwischen den
Wertpapieraufsichtsbehdrden, den Betreibern geregelter Mérkte und den
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nationalen Handelsregistern im Sinne der Richtlinie 68/151/EWG des Rates®’
aufzubauen ist; und

(b) en einziges eektronisches Netz oder eine Plattform elektronischer Netze
zwischen den Mitgliedstaaten.

Die Kommission wird die gemald Absatz 1 zu erzielenden Ergebnisse spétestens am
31. Dezember 2006 Uberprifen und kann in Ubereinstimmung mit dem in Artikel 23
Absatz 2 genannten Verfahren Durchfiihrungsmal3nahmen erlassen, um die
Einhaltung der Artikel 15 und 17 zu erleichtern.

Artikel 19

Drittlander

Befindet sich der eingetragene Sitz eines Emittenten in einem Drittland, kann die
zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats diesen Emittenten von den
Anforderungen der Artikel 4 bis 7 und 11 bis 14 ausnehmen, sofern in den
Rechtsvorschriften des besagten Drittlandes zumindest gleichwertige Anforderungen
festgeschrieben sind.

Nichtsdestoweniger sind die gemdd den Anforderungen des Drittlandes
bei zubringenden Informationen im Sinne von Artikel 15 zu Gbermitteln und im Sinne
der Artikel 16 und 17 offen zulegen.

Die zustdndige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats sorgt dafir, dass in einem
Drittland offengelegte Informationen, die fir das Publikum in der Gemeinschaft von
Bedeutung sein konnen, gemal? Artikel 16 und 17 offengelegt werden. Dies gilt auch
dann, wenn es sich bei den besagten Informationen nicht um vorgeschriebene
Informationen im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe k dieser Richtlinie
handelt.

Die Kommission wird in Ubereingtimmung mit dem in Artikel 23 Absaz 2
genannten Verfahren Durchfihrungsmalhahmen erlassen, um die einheitliche
Anwendung der Absdze 1 und 2 dieses Artikels sicherzustellen und um
festzuschreiben, dass ein Drittland nach Mal3gabe seiner nationalen Rechts- und
Verwaltungsvorschriften bzw. Praktiken oder Verfahren, die sich auf die von
internationalen Organisationen festgelegten internationalen Standards grinden, die
Gleichwertigkeit der in dieser Richtlinie vorgesehenen Informationsanforderungen
gewdhrleistet.

57

ABI. L 65vom 14.3.1968, S. 8.

58



Kapitel V

Zustandige Stellen

Artikel 20

Zustandige Behorden und ihre Rechte

Jeder Mitgliedstaat bestimmt eine zentrale Behdrde im Sinne von Artikel 21 Absatz
1 der Richtlinie [.../.../[EG] [Prospekt] als zusténdige zentrale Verwaltungsbehotrde,
die fur die Wahrnehmung der Verpflichtungen im Sinne dieser Richtlinie zusténdig
ist und sicherstellt, dass die nach dieser Richtlinie erlassenen Bestimmungen
tatséchlich angewandt werden. Die Mitgliedstaaten setzen die Kommission davon in
Kenntnis.

Die Mitgliedstaaten konnen ihrer zustandigen zentralen Behdrde gestatten, Aufgaben
zu delegieren. Jede Ubertragung der Aufgaben, die aus den Verpflichtungen im
Sinne dieser Richtlinie herrthren, sowie die entsprechenden
Durchfhrungsbestimmungen enden funf Jahre nach dem Inkrafttreten der Richtlinie
[.../...[EG] [Prospekt]. Bei jeder Ubertragung von Aufgaben ist auf spezifische Art
und Weise anzugeben, welche Aufgaben Ubertragen werden und unter welchen
Bedingungen sie auszuftihren sind.

Diese Bedingungen sollten eine Klausel enthalten, die die betreffende Stelle dazu
verpflichtet, durch ihre Organisationsstruktur zu gewdhrleisten, dass ein
Interessenkonflikt vermieden wird und die Informationen, die die Stelle bei
Ausfihrung der ihr UObertragenen Aufgaben erhdt, nicht unfair oder
wettbewerbswidrig verwendet werden. In letzter Instanz fir die Uberwachung der
Einhaltung dieser Richtlinie und der in ihrem Rahmen erlassenen
Durchfuhrungsbestimmungen verantwortlich ist auf jeden Fall die nach Absatz 1
benannte zustandige Behorde.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die zustdndigen Behorden der
anderen Mitgliedstaaten Uber etwaige Vereinbarungen, die sie im Hinblick auf die
Delegierung von Aufgaben eingegangen sind. Dazu gehdren auch die genauen
Bedingungen fir die Festlegung dieser Aufgabenibertragung.

Jede zustandige Behdrde ist mit den zur Erflllung ihrer Aufgaben notwendigen
Rechten auszustatten. Sie sollte zumindest folgende Rechte haben:

(& Die Emittenten, Wertpapierinhaber sowie die Personen, die sie kontrollieren
oder von ihnen kontrolliert werden, sollten aufgefordert werden kdnnen,
Informationen und Dokumente vorzulegen.

(b) Die Verwadter und erforderlichenfalls die Abschlussprifer des Emittenten
sollten aufgefordert werden konnen, der Offentlichkeit die unter Punkt a
genannten Informationen offen zulegen, und zwar auf eine Art und Weise und
innerhalb der Fristen, die die Behorde fur notwendig erachtet. Derartige
Informationen kdnnen auf eigene Initiative hin fir den Fall offengelegt werden,
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dass der Emittent oder die Personen, die sie kontrollieren oder von ihnen
kontrolliert werden, dies nicht tun, und nachdem der Emittent angehért wurde.

(c) Die Verwalter der Wertpapierinhaber sollten dazu angehalten werden kdnnen,
die Informationen zu Ubermitteln, die gemald dieser Richtlinie oder der infolge
dieser Richtlinie erlassenen nationalen Rechtsvorschriften gefordert werden,
und erforderlichenfalls weitere Informationen und Dokumente vorzulegen.

(d) Die Behorde sollte den Hande mit Wertpapieren fir hdchstens zehn
aufeinanderfolgende Tage aussetzen oder den jeweiligen geregelten Markt
bitten kénnen, dies zu tun, wenn sie verninftige Griinde zu der Annahme hat,
dass die Bestimmungen dieser Richtlinie bzw. der infolge dieser Richtlinie
erlassenen nationalen Rechtsvorschriften vom Emittenten nicht eingehalten
wurden.

(e) Die Behorde sollte den Handel auf einem geregelten Markt verbieten konnen,
wenn sie zu der Auffassung gelangt, dass die Bestimmungen dieser Richtlinie
bzw. der infolge dieser Richtlinie erlassenen nationalen Rechtsvorschriften
nicht eingehalten wurden bzw. verniinftige Griinde zu der Annahme bestehen,
dass gegen sie verstof3en werden durfte.

(f) Die Behtrde sollte sicherstellen konnen, dass der Emittent rechtzeitige
Informationen auf eine Art und Weise offen legt, die dem Publikum in alen
Mitgliedstaaten, in denen die Wertpapiere gehandelt werden, einen wirksamen
und gleichwertigen Zugang ermoglichen.

() Die Behorde sollte die Tatsache vertffentlichen kdnnen, dass ein Emittent oder
ein Wertpapierinhaber seinen Verpflichtungen nicht nachkommt.

(n) Die Behorde sollte die Vollsténdigkeit, Korrektheit und Verstandlichkeit der
im Sinne dieser Richtlinie geforderten Informationen in dem Mal3 nachpriifen
koénnen, in dem ein Mitgliedstaat eine derartige Prifung insgesamt oder nur in
Bezug auf die Vollstéandigkeit und die Verstéandlichkeit vorschreibt.

Erforderlichenfals kann sich die zusténdige Behdrde an die einschlagige
Justizbehtrde wenden, um eine Erlaubnis fir die Durchsetzung der unter den
Buchstaben (d) und (e) genannten Befugnisse zu erwirken.

Die Absétze 1 bis 5 stehen der Moglichkeit eines Mitgliedstaats nicht entgegen, fir
Uberseeische européische Gebiete, fir deren Aul3enbeziehungen dieser Mitgliedstaat
zusténdig ist, gesonderte Rechts- und Verwaltungsvereinbarungen zu treffen.

Artikel 21

Berufsgeheimnis und Zusammenar beit zwischen den Behorden

An das Berufsgeheimnis gebunden sind ale Personen, die fur die zustéandige
Behorde sowie fur Stellen, denen zustdndige Behorden gegebenenfalls bestimmte
Aufgaben Ubertragen haben, tétig sind oder waren. Die vom Berufsgeheimnis
abgedeckten Informationen dirfen keiner anderen Person oder Behtrde offengelegt
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werden, es sa denn, dies ist in den Rechts- und Verwaltungsvorschriften eines
Mitgliedstaates vorgesehen.

Die zustéandigen Behorden der Mitgliedstaaten arbeiten zusammen, wenn dies zur
ErfUllung ihrer Aufgaben erforderlich ist, und setzen hierzu ihre Befugnisse en,
unabhéngig davon, ob diese in dieser Richtlinie oder in innerstaatlichen
Rechtsvorschriften festgelegt wurden. Die zusténdigen Behérden leisten den
zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten Amtshilfe.

Absatiz 1 steht einem Austausch vertraulicher Informationen zwischen den
zustéandigen Behorden nicht entgegen. Die auf diesem Wege ausgetauschten
Informationen unterliegen der Pflicht zum Berufsgeheimnis, an das die Personen, die
bei den zustdndigen Behtrden arbeiten oder gearbeitet haben und die die
Informationen erhalten, gebunden sind.

Artikel 22

Vor sichtsmal3nahmen

Gelangt die zustandige Behorde eines Aufnahmemitgliedstaates zu der Auffassung,
dass der Emittent oder der Wertpapierinhaber Unregelméaliigkeiten begangen oder
gegen seine Verpflichtungen verstol3en hat, so kann sie diese Erkenntnisse der
zusténdigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates zul eiten.

Verstofdt der Emittent oder der Wertpapierinhaber trotz der von der zustandigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen Mal3nahmen oder aufgrund der
Tatsache, dass sich diese as unzweckméllig erweisen, weiterhin gegen die
einschlagigen Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, so ergreift die zustandige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zusténdigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats im Sinne von Artikel 3 Absatz 2 alle fir den
Schutz der Anleger erforderlichen Maldnahmen. Die Kommission wird zum
frihestmdglichen Zeitpunkt Uber derartige Mal3nahmen unterrichtet.

K apitel VI

Dur chfiihrungsmal3nahmen

Artikel 23

Ausschuss

Die Kommission wird vom Europdischen Wertpapi erausschuss unterstiitzt, der durch
den Beschluss 2001/528/EG eingesetzt wurde.

Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt das in Artikel 5 des Beschlusses
1999/468/EG festgelegte Regelungsverfahren unter Beachtung von dessen Artikeln 7
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und 8, sofern die nach diesem Verfahren erlassenen Durchfihrungsmal3nahmen die
wesentlichen Bestimmungen dieser Richtlinie nicht andern.

3. Die gemal3 Artikel 5 Absatz 6 des Beschlusses 1999/468/EG festzulegende Frist
betragt drei Monate.

4. Unbeschadet der bereits erlassenen Durchfhrungsmal3nahmen wird die Anwendung
derjenigen Bestimmungen dieser Richtlinie, die den Erlass technischer Regeln und
Entscheidungen nach dem Verfahren des Absatzes 2 vorsehen, vier Jahre nach
Inkrafttreten der Richtlinie ausgesetzt. Das Européaische Parlament und der Rat
koénnen die betreffenden Bestimmungen auf Vorschlag der Kommission nach dem
Verfahren des Artikels 251 EG-Vertrag verlangern und Uberprifen sie zu diesem
Zweck vor Ablauf der Vierjahresfrist.

Artikel 24

Sanktionen

1 Unbeschadet des Rechts der Mitgliedstaaten auf Verhangung von Strafmal3nahmen
stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass in Ubereingtimmung mit ihren nationalen
Rechtsvorschriften gegen Personen, die eine Missachtung der nach dieser Richtlinie
erlassenen Bestimmungen zu verantworten haben, angemessene
Verwaltungsmal3nahmen getroffen oder zivilrechtliche Sanktionen verhéngt werden
kénnen. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass diese Malinahmen wirksam,
verhaltnismaiig und abschreckend sind.

2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, dass die zustandige Behdrde alle Mal3nahmen und
Sanktionen, die wegen eines Verstol3es gegen die nach dieser Richtlinie erlassenen
Bestimmungen verhangt werden, offentlich bekannt geben kann, sofern diese
Bekanntgabe die Stabilitdt der Finanzmérkte nicht ernsthaft gefahrdet oder den
Betelligten keinen unverhadltnisméaliig grof3en Schaden zufugt.

Artikel 25

Richterliche Kontrolle
Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass gegen Entscheidungen, die in Anwendung der gemal3

dieser Richtlinie erlassenen Rechtss und Verwaltungsvorschriften getroffen werden,
Rechtsmittel vor Gerichten eingelegt werden konnen.
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K apitd V11

Uber gangs- und Schlussbestimmungen

Artikel 26

Ubergangsvorschriften

Abweichend von Artikel 5 Absatz 3 dieser Richtlinie kann der
Herkunftsmitgliedstaat folgende Personen von der Vorlage von Abschliissen gemalid
der Verordnung (EG) Nr.1606/2002 ausnehmen:

(@ ale Emittenten, deren Geschéftgahr nach dem 1. Januar 2005 beginnt;

(b) digenigen Emittenten, die in Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr.1606/2002
genannt werden und deren Geschéftgahr am oder nach dem 1. Januar 2005
oder dem 1. Januar 2006 beginnt.

Abweichend von Artikel 11 Absatz 2 teilt ein Aktiondr dem Emittenten spétestens
bis zum 15. Januar 2005 mit, welchen Stimmrechts- und Eigenkapitalanteil er in
Ubereinstimmung mit den Artikeln 9 und 10 am Emittenten zu diesem Zeitpunkt
halt, es sei denn, er hat bereits vor diesem Termin eine Meldung mit gleichwertigen
Informationen erstattet.

Abweichend von Artikel 11 Absatz 4 legt ein Emittent wiederum die Informationen,
die er im Rahmen dieser Meldungen erhalten hat, spatestens bis zum 31. Januar 2005
offen.

Der Herkunftsmitgliedstaat kann Emittenten von Schuldtiteln von der Vorlage von
Halbjahresfinanzberichten gemald Artikel 5 fir drel Jahre nach dem Inkrafttreten
dieser Richtlinie ausnehmen, sofern

(& der letzte Antrag auf Zulassung von Schuldtiteln des Emittenten zum Handel
auf einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat vor dem Inkrafttreten der
Richtlinie[.../.../EG] [Prospekt] erfolgte, und

(b) der Herkunftsmitgliedstaat beschlossen hat, den Emittenten zu gestatten, sich
Artikel 27 der Richtlinie 2001/34/EG zu Nutzen zu machen.

Nach Ablauf dieser Dreijahresfrist konnen die Ausnahmen nur aufgrund von Artikel
8 erteilt werden.

Artikel 27

Umsetzung

Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen Rechts- und
Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie bis spédtestens zum 31. Dezember
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2004 nachzukommen. Beim Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten
in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bel der amtlichen
Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die
Einzelheiten der Bezugnahme.

Ergreifen die Mitgliedstaaten Mal3nahmen nach Artikel 3 Absatz 1 oder Artikel 26,

so teilen sie diese der Kommission und den anderen Mitgliedstaaten unverziglich
mit.

Artikel 28

Anderungen

Die Richtlinie 2001/34/EG wird zu dem in Artikel 27 Absatz 1 genannten Datum wie folgt

gedndert:

@ In Artikel 1 werden die Buchstabe g und h gestrichen;
2 Artikel 4 wird gestrichen.

(3)  Artikel 6 Absatz 2 wird gestrichen.

(4)  Artikel 8 Absatz 2 erhdlt folgende Fassung:

"2. Die Mitgliedstaaten unterwerfen die Emittenten von zur amtlichen Notierung
zugelassenen Wertpapieren  zusétzlichen Verpflichtungen, sofern diese
zusétzlichen Verpflichtungen generell fur alle Emittenten oder fir einzelne
Kategorien von Emittenten gelten.”;

5) Die Artikel 64 bis 97 werden gestrichen.

(6) Die Artikel 102 bis 103 werden gestrichen.

(7)  Artikel 107 Absatz 3 Unterabsatz 2 wird gestrichen.
(8 Artikel 108 wird wie folgt gedndert:

a in Absaiz 2 Buchstabe a wird die Formulierung "der regelmafdigen
Informationen, die von Gesellschaften zu verdffentlichen sind, deren Aktien
zugelassen sind” in der Aufzdhlung gestrichen;

b) in Absatz 2 wird Buchstabe b gestrichen;

c) in Absatz 2 wird Buchstabe ¢ Unterbuchstabe iii gestrichen;

d) in Absatz 2 wird Buchstabe d gestrichen.

Die Verweise auf die gestrichenen Bestimmungen werden as Veweise auf die
Bestimmungen dieser Richtlinie abgefasst.
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Artikel 29

Uberprifung
Die Kommission wird dem Europaischen Parlament und dem Rat bis spétestens zum 30. Juni
2007 Uber die Funktionsweise dieser Richtlinie berichten.

Artikel 30

Inkrafttreten
Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Européischen Union in Kraft.

Artikel 31

Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates

Der Prasident Der Prasident
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Folgenabschatzungsbogen

AUSWIRKUNGEN DESVORGESCHLAGENEN RECHTSAKTSAUF DIE
UNTERNEHMEN UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUNG DER KLEINEN
UND MITTLEREN UNTERNEHMEN (KM U)

BEZEICHNUNG DES VORGESCHLAGENEN RECHTSAKTS

Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG

DOKUMENTENNUMMER:

COM (XXX)

VORGESCHLAGENER RECHTSAKT

1 Warum ist ein Rechtsakt der Gemeinschaft unter Berilicksichtigung des
Subsidiaritétsprinzips in diesem Bereich notwendig und welche Ziele werden in
erster Linie verfolgt?

Ein Binnenmarkt fUr Finanzdienstleistungen durfte der Wettbewerbsfahigkeit der
européischen Wirtschaft zu Gute kommen, die Kapitalkosten senken und das Niveau
der Offenlegung von Informationen Uber Wertpapieremittenten anheben, was
wiederum im Sinne eines soliden Anlegerschutzes und der ordnungsgemalien
Funktionsweise der Finanzmérkte ist.

Ein integrierter Finanzmarkt muss sich auf harmoniserte Grundsitze und
Vorschriften stitzen. Ziel dieser Vorschriften wird es sein, einen hohen
Anlegerschutz auf Gemeinschaftsebene zu gewahrleisten, der es den Mitgliedstaaten
ermoglicht, die nationalen Hemmnisse fir Emittenten tatsachlich abzubauen, die
Zugang zu den geregelten Markten in anderen Mitgliedstaaten suchen. Angesichts
der Vidfétigkeit der von dieser Richtlinie abgedeckten Fragen,sollte es dem
Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten gestattet werden, strengere oder zusétzliche
Offenlegungsanforderungen vorzuschreiben.

Diese Mal3nahme kommt der bel den Tagungen des Europdischen Rats in Lissabon,
Stockholm und Barcelona aufgestellten Forderung nach, enen integrierten
Finanzmarkt herbeizufihren und dabel in erster Linie die im Aktionsplan fur
Finanzdienstleistungen und im Bericht des Ausschusses der Weisen Uber die
Regulierung der européischen Wertpapiermérkte vorgesehenen Rechtsvorschriften
fUr den Wertpapiermarkt einzubringen.

AUSWIRKUNG AUF DIE UNTERNEHMEN

2. Wer wird durch den vorgeschlagenen Rechtsakt betroffen sein?
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— Welche Arten von Unternehmen? Publikumsgesellschaften, deren Wertpapiere
zum Handel auf den geregelten Méarkten in den Mitgliedstaaten zugelassen sind.
Dies deckt sémtliche Branchen ab. Investmentfonds, die Wertpapiere im Namen
ihrer  Kunden halten. Abschlussprifer/ Buchsachversténdige, die fur die
Abschlussprifung/ Erstellung der Jahresabschliisse der Unternehmen zustandig
sind.

— Welche UnternehmensgrofRen (d.h. wie sieht die Konzentration der KMU aus)?
Alle  Publikumsgesellschaften, einschliefdlich  KMU. Allerdings sollte
berticksichtigt werden, dass kleine Unternehmen normalerweise nicht auf
geregelten  Maérkten notiert sind. Deshab ist der Grundsatz der
Verhdtnismaldigkeit insofern zugrunde zu legen, as die KMU nicht zu strengen
Meldepflichten unterworfen werden durfen. In der Praxis legen Grol3unternehmen
("blue chip companies’) den Wertpapiermérkten bereits detailliertere
Informationen offen.

— Gibt es bestimmte geographische Gebiete, in denen diese Unternehmen ansasssig
sind? Nein. Allerdings kann sich der Handel mit bestimmten Wertpapieren
(Aktien, Schuldverschreibungen, Derivaten) auf bestimmte geographische Gebiete
konzentrieren.

Was werden die Unternehmen zu tun haben, um dem Rechtsakt nachzukommen?

Die Wertpapieremittenten werden den Anforderungen der Jahresberichterstattung mit
einer Frist von drei Monaten, der Zwischenberichterstattung
(Halbjahresfinanzberichte und Quartalsangaben) mit einer Frist von zwei Monaten
nachzukommen haben. Dariiber hinaus werden sie gehalten sein, ale Anderungen zu
vertffentlichen, die sie an ihren Statuten bzw. an ihrer Satzung oder aber an
sonstigen internen Vorschriften Gber den Erwerb eigener Aktien und die Vergitung
von Fuhrungskraften in Form von Wertpapieren (einschliefdich Aktienoptionen)
vornehmen. Im Rahmen von Hauptversammlungen werden Publikumsgesellschaften
gehalten sein, die Teilnahme von Bevollm&chtigten zu gestatten. Allerdings soll
ihnen auch die Madoglichkeit eingeraumt werden, ihre Aktiondre zu einer
Versammlung einzuberufen, um Uber die Einfuhrung elektronischer Mittel zu
entscheiden.

Unternehmen, die Wertpapiere halten, werden den Emittenten haufiger und schneller
den Erwerb bzw. die Verdulferung von Bedeutende Beteiligungen an Wertpapieren
zu melden haben. Uberdies wird der jeweilige Wertpapieremittent gehalten sein,
derlet Meldungen offentlich zu machen.

Welche wirtschaftlichen Folgen wird der vorgeschlagene Rechtsakt voraussichtlich
haben?

— fur die Beschéftigung?

Der Vorschlag dirfte sich positiv auf die Schaffung von Arbeitsplétzen auswirken.
Da e die direkte Kapitalaufnahme auf den europaschen Wertpapiermarkten
erleichtert und verbilligt, erhdht sich fur die Unternehmen die Zahl neuer finanzieller
Ressourcen. AulRerdem kann davon ausgegangen werden, dass verbesserte
Informationsstandards auf dem Gebiet des Anlegerschutzes eine grofdere Loyalitét
und ein verstérktes Vertrauen der Anleger in die Kapitalmérkte schaffen.
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— for die Investitionen und die Grindung neuer Unternehmen?

Effiziente europédische Wertpapiermérkte dirften die globale makrodkonomische
Leistungsfahigkeit der Wirtschaft verbessern und das Vertrauen der Anleger in die
Wirtschaft stérken. Dies durfte zu héherem Wirtschaftswachstum fuhren, was sich
wiederum in einer verstarkten Innovationstétigkeit der Unternehmen und ener
hoheren Produktivitdt niederschlagen dirfte (einschliefdlich eines Anreizes fir mehr
Risikokapital).

— fir die Wettbewerbsposition der Unternehmen?

In Anbetracht der niedrigeren Kapitalaufnahmekosten in der gesamten Européischen
Union und neuer solider EU-Offenlegungsanforderungen, denen die
Aufnahmemitgliedstaaten keine weiteren Offenlegungsbestimmungen hinzufiigen
durfen, durfte mit positiven Auswirkungen zu rechnen sein. Dies greift alerdings
anderen Anforderungen fur die Zulassung von Wertpapieren auf einem geregelten
Markt nicht voraus.

Enthélt der vorgeschlagene Rechtsakt Bestimmungen, die der besonderen Lage
kleiner und mittlerer Unternehmen Rechnung tragen (etwa reduzierte oder
andersartige Anforderungen usw.)?

Der Vorschlag sieht weitere technische Bestimmungen vor, die im Rahmen des
Komitologie-Beschlusses anzunehmen sind. In den Féllen, in denen die Kommission
wéahrend des Konsultationsprozesses in Zusammenarbeit mit dem Ausschuss der
Européischen Wertpapierregulierungsbehorden mogliche negative Effekte ihrer
Vorschlage auf detaillierte technische Durchfiihrungsmal3nahmen ausgemacht hat,
wird sie ihre Mal3nahmen neu abwégen, um den entsprechenden Bedenken Rechnung
Zu tragen.

Die  Auswirkungen der  periodischen  Meldepflichten  (Jahresbericht,
Zwischenberichte) auf KMU waren insbesondere Gegenstand von zwel offenen und
Offentlichen Anhoérungen, an denen Vertreter der Branche, Marktteilnehmer und
Investoren teilnahmen. Dabei kam man zu dem Schluss, dass das Ertrags/
Risikoprofil von KMU, die auf geregelten Méarkten notiert sind - und hier vor alem
von Jungunternehmen - keine spezifischen Ausnahmen rechtfertigt. Vielmehr hatten
einige Anleger spezielle Probleme mit KMU, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt (wie dem Neuen Markt in Deutschland) zugelassen waren.
Hervorzuheben ist auch, dass einige Mitgliedstaaten sogar noch weitergehende
Meldepflichten fur junge KMU einfihrten (VK und LUX). Der CESR, in dem die
nationalen Aufsichtsbehdrden der Wertpapierméarkte vertreten sind, unterstiitzt diese
Linie ganz besonders.

Vor diesem Hintergrund wird der Inhalt der regelmaiig vorzulegenden Berichte je
nach Kontext angepald werden, d.h. fir die KMU werden "mal3geschneiderte"
Losungen ausgearbeitet (in den Gesellschaftsrecht-Richtlinien in Bezug auf den
Lagebericht) oder vorgesehen (in der IAS-Verordnung im Hinblick auf Abschlisse,
fur die spezifische |AS ausgearbeitet werden).
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ANHORUNG

6.

Welche Einrichtungen und Verbande wurden zu dem Vorschlag gehort und wie
sehen ihre wesentlichen Standpunkte aus (s. auch Abschnitt 2.1 der Begriindung)?

Die Empfehlungen des Ausschusses der Weisen Uber die Regulierung der
Européischen Wertpapiermérkte ("Lamfalussy-Ausschuss') sahen eine frihzeitige,
breit angelegte und systematische Konsultation vor. Diese Haltung wurde sodann auf
dem Europdischen Rat von Stockholm im Mé&rz 2001 und vom Europdischen
Parlament im Februar 2002 unterstitzt.

Am 11. Juli 2001 verdffentlichte die Kommission ein erstes K onsultationsdokument,
in dem se ihre vorlaufigen Standpunkte zur  Uberarbeitung  der
Offenlegungsanforderungen auf Gemeinschaftsebene darlegte. Aus samtlichen
Mitgliedstaaten wie auch aus Drittl&ndern gingen insgesamt 91 Antworten ein. Im
Dezember 2001 verdffentlichte die Kommission eine Zusammenfassung der
eingegangenen Antworten.

Im Lichte der erhaltenen Reaktionen verdffentlichte die Kommission am 8. Mai 2002
ein zweites und endgiltiges Konsultationspapier und setzte eine Frist von zwei
Monaten fur die Antworten fest. In diesem Dokument revidierte die Kommission
ihre vorlaufigen Standpunkte, machte das Publikum auf die Korrelation dieser
Initiative mit anderen Initiativen auf der "Offenlegungs- und Transparenz-
Tagesordnung” aufmerksam (wie z.B. die |IASVerordnung, die anstehenden
Richtlinien zu Marktmissbrauch und zu den Borsenprospekten) und legte
insbesondere die laufenden Arbeiten zum endgiltigen Kommissionsvorschlag im
Detail dar.

Im Rahmen ihrer zweiten Konsultation erhielt die Kommission wiederum 93
Antworten aus allen Mitgliedstaaten, Drittlandern sowie von den folgenden
europaischen und internationalen Einrichtungen und Verbanden:
Sparkassenvereinigung der EU ("European Savings Banks Group' /ESBG);
"International Primary Market Association” (IPMA); "Federation of European
Securities Exchanges' (FESE); "The European Federation for Retirement Provision”
(EFRP); "The European Newspaper Publisher's Association” (ENPA); "European
Federation of Accountants’ (FEE); Union der Industrie- und Arbeitgeberverbénde
Europas ("Union of Industrial and Employer's Confederations of Europe” /UNICE);
"Euroshareholders’.

Dartber hinaus antwortete der Ausschuss der européischen
Wertpapierregulierungsbehdrden ("Committee of European Securities Regulators'/
CESR) im Oktober 2002 auf das zweite Konsultationsdokument. In seiner Antwort
betonte der CESR, dass Fragen der Uberpriifung der Unternehmensverfassung
angegangen werden sollten; alerdings réaumte e auch en, dass
Transparenzvorschriften nur en indirektes Mittel sein kénnen und nicht die
Vorschriften betreffend die Funktionsweise eines Unternehmens betreffen. Auch bat
er um kohérente Losungen fur die Anforderungen in Bezug auf den Jahresbericht
und jenen, die das Registrierungsdokument im Rahmen der anstehenden
Borsenprospekt-Richtlinie betreffen. Bis auf ein Mitglied unterstiitzte der CESR die
Einflhrung von Quartalsangaben voll und ganz, hatte aber Vorbehalte in Bezug auf
Sonderlsungen fur KMU. Er vertrat die Auffassung, dass Halbjahresfinanzberichte
far Emittenten von Schuldtiteln dem Risikoprofil derartiger Wertpapiere angemessen
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Rechnung  tragen. Auch  begrite der CESR die  verstarkten
Offenlegungsanforderungen in Bezug auf die Stimmrechtsgestaltung und die
Eigenkapitalstrukturen. Allerdings seien detaillierte Durchfihrungsmal3nahmen zur
Gewahrleistung eines effizienten Systems erforderlich. In Bezug auf die Art und
Weise, wie die Finanzinformationen verbreitet werden sollten, ist der CESR nicht
Uberzeugt davon, dass Anzeigen auf der Internet-Seite eines Emittenten eine
angemessene Verdffentlichung sind.
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