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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates uber den Prospekt, der beim o6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffent-
lichen ist

COM(2015) 583 final

Der Bundesrat hat in seiner 942. Sitzung am 26. Februar 2016 gemaR 8§ 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

Zu Artikel 6 und 7

1. Die Bundesregierung wird gebeten, sich dafiir einzusetzen, dass die Anfor-
derungen an die Verstandlichkeit des Prospekts (Artikel 6) und der Prospekt-
zusammenfassung (Artikel 7) in dem Verordnungsvorschlag weiter konkre-
tisiert werden. Insbesondere sollte geregelt werden, dass als Malistab der Ver-
stdndnishorizont von in Finanzangelegenheiten durchschnittlich gebildeten und
informierten Verbraucherinnen und Verbrauchern heranzuziehen ist, wenn sich
das Angebot nicht ausschlieBlich an qualifizierte Anleger richtet.

2. Der Bundesrat halt es weiter fiir erforderlich, dass die zum Schutz von Kleinan-
legern in die Prospektzusammenfassung aufzunehmenden Informationen nicht
hinter denen zurtickbleiben, die fiir Anlageprodukte nach der Verordnung (EU)
Nr. 1286/2014 ber Basisinformationsbléatter fiir verpackte Anlageprodukte fur
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) verlangt werden, so-
fern die Wertpapiere nicht ausschlielich qualifizierten Anlegern angeboten
werden. Dies gilt insbesondere fiir die Darstellung der mit dem Erwerb des
Wertpapiers verbundenen Risiken.
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Zu Artikel 9 Absatz 2 bis 4 und Absatz 7 bis 9

3. Der Bundesrat sieht zwar den Vorteil des einheitlichen Registrierungsformulars
fur Daueremittenten, hat jedoch erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anleger-
schutzes. Die Regelung des Artikels 9 Absatz 2 und 3 des Verordnungsvor-
schlags hat zur Folge, dass nach drei jahrlich aufeinanderfolgenden Billigungen
des Formulars in den Folgejahren keine weitere Billigung mehr notwendig ist
und das Formular nur noch hinterlegt werden muss. Dies birgt das Risiko, dass
Angaben im einheitlichen Registrierungsformular tiber die Zeit hinweg unvoll-
standig, unverstandlich oder widersprichlich werden und dies mangels Billi-
gung nicht von der zustdndigen Behorde entdeckt wird. Auf Grund der unver-
ziiglichen Veroffentlichungspflicht gemaR Artikel 9 Absatz 4 des Verordnungs-
vorschlags konnte dies fur Verbraucherinnen und Verbraucher fatal sein, da sie
sich an den nicht mehr den Anforderungen entsprechenden Formularen
maoglicherweise orientieren kénnten. Auch die in Artikel 9 Absatz 8 und 9 des
Verordnungsvorschlags genannte Uberpriifung durch die zustidndige Behorde
findet nicht regelmaRig und zwingend statt. Dies kann dazu flhren, dass die
Kohérenz, Verstandlichkeit und Vollstandigkeit nach dreimaliger Billigung nur
unzulénglich Gberpruft wird und dies eventuell bewusst von einzelnen
Emittenten ausgenutzt werden konnte, insbesondere da es sich bei der Regelung
zur Aktualisierung des Formulars gemal Artikel 9 Absatz 7 des Verordnungs-
vorschlags um eine "Kann"-Vorschrift handelt. Um den Interessen des
Anlegerschutzes und der Daueremittenten gleichermaRen gerecht zu werden,
wird es fir notwendig gehalten, dass weitere Billigungen zumindest jedes
zweite Jahr stattfinden missen, sofern drei jéhrlich aufeinanderfolgende
Billigungen bereits erfolgt sind.

Zu Artikel 11

4. Er halt es aus Grunden des Anlegerschutzes fur wichtig, die die gesetzliche
Prospekthaftung in Deutschland pragende Vermutung der Ursachlichkeit eines
Prospektmangels fur die Anlageentscheidung (vergleiche beispielsweise § 23
Absatz 2 Wertpapierprospektgesetz) zu erhalten. Die Bundesregierung wird
daher gebeten, sich bei den Verhandlungen zum Verordnungsvorschlag fir die
notwendigen mitgliedstaatlichen Spielrdume oder eine entsprechende Ge-
staltung der Haftungsregelung einzusetzen.
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5. Der Bundesrat regt auflerdem an, die Beschréankungen der Haftung fiir Méngel
der Prospektzusammenfassung zu tberprifen. Die im Verordnungsvorschlag
vorgesehene Regelung l&sst wie auch die bestehende Regelung in Artikel 11 der
Richtlinie 2003/71/EG die Haftung wegen Méngeln der Prospektzusammenfas-
sung weitgehend leerlaufen, da sie nur dann eingreift, wenn sich die Prospekt-
zusammenfassung bei gemeinsamer Lektiire mit dem vollstandigen Prospekt als
irrefihrend, unprazise oder unvollstandig erweist. Der Bundesrat ist der Auffas-
sung, dass dies der Bedeutung der Prospektzusammenfassung als wesentlicher
Informations- und Entscheidungsgrundlage nicht gerecht wird. Zudem weicht
die im Verordnungsvorschlag vorgesehene Haftungsbestimmung von der Haf-
tung ab, die Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 fur Méngel des Ba-
sisinformationsblattes regelt.



