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Ziele des RL-Vorschlags Transparenzrichtlinie

1 Der RL-Vorschlag zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tUber Emittenten, deren Wertpa-
piere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, (im Folgenden ,RL-

Vorschlag®) verfolgt die folgenden Ziele:

(1) Verbesserung des Regulierungsumfelds fur kleine und mittlere Emittenten und ihres
Zugangs zu Kapital in der EU

(2) Sicherstellung der Transparenz in Bezug auf Unternehmensbeteiligungsstruktur
(3) Starkung des Anlegerschutzes

Die Umsetzung des RL-Vorschlags soll zudem zum allgemeinen Ziel der Festigung der
Finanzstabilitat beitragen. Um die genannten Ziele zu erreichen, sieht der RL-Vorschlag

eine Reihe von MalRhahmen vor, die im Folgenden dargestellt werden.

MalRnahmen gemal RL-Vorschlag Transparenzrichtlinie

2 Wahl des Herkunftsmitgliedstaats fir Emittenten aus Drittstaaten
Bislang war nicht geregelt, welcher Staat als Herkunftsmitgliedstaat von Emittenten aus
Drittlandern gilt, wenn diese Emittenten die Wahl ihres Herkunftsmitgliedstaats unter-
lassen haben. Um die liickenlose Beaufsichtigung borsennotierter Gesellschaften in der

EU sicherzustellen, wird gemafld RL-Vorschlag fir Emittenten aus Drittstaaten ein Stan-
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dard-Herkunftsmitgliedstaat festgelegt, sofern ein Emittent nicht selbst innerhalb von
drei Monaten einen Herkunftsmitgliedstaat wahlt (Art. 2 Abs. 1 Buchstabe i des RL-
Vorschlags).

Abschaffung der Pflicht zur Veroffentlichung von Zwischenmitteilungen

Artikel 6 der geltenden Transparenzrichtlinie 2004/109/EG schreibt den Emittenten vor,
in der ersten und in der zweiten Hélfte des Geschéftsjahres jeweils eine Zwischenmittei-
lung der Geschaftsfihrung zu veréffentlichen. Diese Pflicht wird im RL-Vorschlag abge-
schafft. Danach ist es den Mitgliedstaaten nicht erlaubt, in ihren nationalen Rechtsvor-
schriften die Vorlage von Zwischenberichten vorzuschreiben (Art. 3 Abs. 1 der RL-
Vorschlags). Es soll stattdessen im Ermessen der Unternehmen stehen, Zwischenbe-
richte zu veroffentlichen. Durch diese MalRnahme soll der Aufwand betreffend Berichts-
pflichten fur bérsennotierte Unternehmen verringert werden. Negative Auswirkungen auf
den Anlegerschutz sind nach Ansicht der Kommission nicht zu erwarten. Dieser wird
durch die verbindliche Offenlegung der halbjahrlichen und jahrlichen Finanzergebnisse
sowie durch die Offenlegungspflichten der Marktmissbrauchs- und der Prospektrichtlinie
hinreichend gewahrleistet.

Anhebung der Schwellenwerte fir die Ausnahmen von der Veroffentlichung der
Jahres- und Halbjahresfinanzberichte

Die Schwellenwerte, die eine Befreiung der Emittenten von der Veroffentlichung der
Jahres und Halbjahresfinanzberichte begriinden, werden angehoben. Geméafl RL-
Vorschlag sind Emittenten, die ausschlie3lich zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassene Schuldtitel mit einer Mindeststiickelung von 100.000 Euro (oder im Ge-
genwert entsprechender, anderer Wahrung) ausgeben, von dem Jahres- und Halbjah-
resfinanzbericht befreit (Art. 8 Abs. 1a des RL-Vorschlags). Die derzeitige Fassung der

Transparenzrichtlinie sieht eine Mindeststiickelung von 50.000 EUR vor.

Vereinfachung der erlauternden Teile der Finanzberichte

Gemald RL-Vorschlag sollte die Européaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) zur Festlegung der im Lagebericht anzugebenden Informationen Richtlinien mit
Standardformularen und Vorlagen entwickeln (Art. 4 Abs. 7 und Art. 5 Abs. 7 des RL-
Vorschlags). Damit kann der Verwaltungsaufwand insbesondere fir kleine und mittlere
Emittenten verringert und die Vergleichbarkeit von Informationen sichergestellt werden.
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Breitgefasste Definition von Finanzinstrumenten, die der Mitteilungspflicht
unterliegen

Die derzeit geltende Transparenzrichtlinie verlangt keine Mitteilung bestimmter Arten
von Finanzinstrumenten, die nicht mit dem Recht auf den Erwerb von Stimmrechten
verbunden sind. Um den Erwerb von samtlichen Aktienbestdnden von Unternehmen
transparent zu machen und einem Aufbau von verdeckten Beteiligungen entgegenzu-
wirken, wird gemald RL-Vorschlag die Definition der Finanzinstrumente erweitert. ,Fi-
nanzinstrumente” i.S. des RL-Vorschlags sind alle Instrumente, die eine dem Halten
von Aktien oder Aktienbezugsrechten vergleichbare wirtschaftliche Wirkung haben, und
zwar ,unabhangig von einer etwaigen Verkntpfung mit dem Recht zur physischen Ab-
wicklung“ (Art. 13 Abs. 1).

Harmonisierung der Regelung betreffend die Mitteilungspflichten in Bezug auf
bedeutende Beteiligungen

Gemal Art. 9 Abs. 1 der geltenden Transparenzrichtlinie hat ein Aktionéar einem Emit-
tenten bei Erreichen bestimmter genau definierter Schwellen mitzuteilen, welchen Anteil
an den Stimmrechten des Emittenten er halt. Die Berechnung der Schwellen ist derzeit
nicht explizit geregelt. Der RL-Vorschlag sieht nun einen einheitlichen Ansatz bei der
Berechnung der Mitteilungsschwellen fur bedeutende Beteiligungen vor, und zwar eine
Addition der gehaltenen Aktien und der gehaltenen Finanzinstrumente, die Zugang zu
Aktien verschaffen (Art. 13a des RL-Vorschlags).

Meldung von Zahlungen, die an staatliche Stellen geleistet werden

Artikel 6 des RL-Vorschlags verpflichtet Emittenten, die in der mineralgewinnenden In-
dustrie und der Industrie des Holzeinschlags in Primarwaldern tatig sind, unter Verweis
auf die Bestimmungen der neuen Bilanzrichtlinie, jahrlich einen Bericht zur Offenlegung
von Zahlungen an staatliche Stellen zu erstellen. Der Bericht ist sechs Monate nach
Ablauf jeden Geschaftsjahres zu verdffentlichen und muss mindestens funf Jahre lang
offentlich zuganglich bleiben. Zahlungen an staatliche Stellen sind auf konsolidierter

Ebene zu melden.
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Starkung der Sanktionsregelungen

Sanktionsbefugnisse der zustandigen Behdrden werden erweitert. Wahrend derzeit den
zustandigen Behorden ein Wahlrecht beziglich der 6ffentlichen Bekanntmachung der
Sanktionen gegeben war, werden diese nun zu einer oOffentlichen Bekanntmachung
verpflichtet, aul3er unter bestimmten, genau definierten Umstanden. Fir bestimmte, ge-

nau definierte Verst63e wird im RL-Vorschlag ein Mindestmald an Sanktionen geregelt.
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