1. Am 28. April 2003 wurde die Europiische Zentralbank

(EZB) vom Rat der Europiischen Union um Stellungnahme
zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen
Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Trans-
parenzanforderungen in Bezug auf Informationen iber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem ge-
regelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (nachfolgend als ,Richtlinienvor-
schlag” bezeichnet) ersucht.

. Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellung-
nahme beruht auf Artikel 105 Absatz 4 erster Gedanken-
strich des Vertrags zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft, da der Richtlinienvorschlag von grundlegender
Bedeutung ist, um die Integritat der Finanzmdrkte in der
Gemeinschaft zu gewihrleisten und das Vertrauen der An-
leger und die Stabilitit des Finanzsystems zu stirken. Diese
Stellungnahme wurde gemaf§ Artikel 17.5 Satz 1 der Ge-
schiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-
Rat verabschiedet.

. Vorrangiges Ziel des Richtlinienvorschlags ist es, den An-
legerschutz und die Markteffizienz zu verbessern, indem
die Transparenz der Informationen erh6ht wird, die Emit-
tenten von zum Handel auf geregelten europiischen Mark-
ten zugelassen Aktien und Schuldtiteln liefern. Im Einzel-
nen verbessert der Richtlinienvorschlag die Jahresbericht-
erstattung der Emittenten, insbesondere durch die Harmo-
nisierung der Vorlagefristen der Jahresberichte. Dadurch,
dass der Richtlinienvorschlag die internationalen Rech-
nungslegungsstandards (IAS) beriicksichtigt, dndert er die
bestehenden Regeln iiber die Halbjahresberichterstattung.
Dartiber hinaus verpflichtet er auch die Emittenten von
Schuldtiteln zur Halbjahresberichterstattung. Der Richtlini-
envorschlag fithrt das Erfordernis der Quartalsberichte neu
ein. Er verbessert ferner den bestehenden harmonisierten
Rahmen fiir die Offenlegung von Anderungen bei bedeu-
tenden Wertpapier-Beteiligungen und modernisiert die be-
stehenden Gemeinschaftsvorschriften iiber die von Emit-
tenten gelieferten Informationen.
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Einleitung Allgemeine Beurteilung

4. Grundsitzlich begriifft und unterstiitzt die EZB den Richt-

linienvorschlag, da dieser ein wirksames Mittel darstellt,
um die Effizienz der europdischen Finanzmirkte zu ver-
bessern, ihre Integration zu fordern und die Stabilitit des
Finanzsystems zu stirken. Dariiber hinaus erhoht die Ent-
wicklung effizienter und wettbewerbsfihiger Finanzmarkte
in Europa das Wachstumspotential der Wirtschaft. Die EZB
nimmt zur Kenntnis, dass der Richtlinienvorschlag — wie
im Aktionsplan fur Finanzdienstleistungen vorgesehen (1)
— ein wesentlicher Bestandteil eines komplexen Projekts
zur Modernisierung der Rechtsvorschriften fiir Wertpapier-
mirkte in Europa ist. Die Verordnung betreffend die An-
wendung internationaler Rechnungslegungsstandards (2),
die Richtlinie tiber Marktmissbrauch (}) und die kiinftige
Prospektrichtlinie (4) bilden die Grundlage fiir die grund-
legende Verbesserung der Gesamteffizienz der europii-
schen Finanzmadrkte. Der Richtlinienvorschlag erginzt das
genannte Projekt, indem er die europdischen Rahmenvor-
schriften fiir die Finanzberichterstattung und die Offenle-
gung gegeniiber Aktioniren modernisiert.

. Die Einfithrung harmonisierter und verbesserter Offenle-

gungsnormen wird sich positiv auf die europdische Wirt-
schaft auswirken, da sie die Markteffizienz verbessern, die

(") Der Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen wurde von den Staats-

und Regierungschefs im Mdrz 2000 im Rahmen des Europdischen
Rats von Lissabon verabschiedet.

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung interna-
tionaler Rechnungslegungsstandards (ABlL. L 243 vom 11.9.2002,
S. 1)

Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipula-
tion (Marktmissbrauch) (ABL. L 96 vom 12.4.2003, S. 16).

Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 25/2003 vom 24. Mdrz 2003,
vom Rat festgelegt gemdfl dem Verfahren des Artikels 251 des
Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft im Hinblick
auf den Erlass einer Richtlinie des Europiischen Parlaments und des
Rates betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffent-
lichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. C 125
E vom 27.5.2003, S. 21).
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Integration der europdischen Finanzmdrkte fordern und
zur Stabilitdt des Finanzsystems im Euro-Wihrungsgebiet
beitragen wird. Die Markteffizienz wird verbessert, da die
Offenlegung rechtzeitiger, vollstindiger und genauer Infor-
mationen seitens der Emittenten eine bessere Preisfest-
legung gewihrleistet. Dies wiederum vermindert versteckte
Verzerrungen, weil dadurch Mirkte, Emittenten und Anle-
ger dhnliche Anlagemoglichkeiten in Europa miteinander
vergleichen konnen, der Wettbewerb gestirkt und die Un-
sicherheit verringert wird. Ein zusammenhdngender Rah-
men der Europdischen Union (EU) fir die Finanzbericht-
erstattung, der ordnungsgemdfl und einheitlich umgesetzt
wird, stirkt auch das Vertrauen der Anleger in die Integri-
tit des europdischen Finanzsystems sowie in Investitionen
in ein breiteres Spektrum europiischer Unternehmen. Dies
fuhrt zu einer effizienteren Allokation von Ressourcen an
die Unternehmen, die diese am besten nutzen konnen.

. Dariiber hinaus werden verbesserte Offenlegungspflichten
wahrscheinlich die Kapitalkosten von Unternehmen verrin-
gern. In dieser Hinsicht sind die vorgeschlagenen strenge-
ren Normen iiber die Zwischenberichterstattung und die
vorgeschlagene periodische Lieferung verldsslicher Finanz-
informationen von grofler Bedeutung. Eine verstirkte Of-
fenlegung verringert den Grad der Unsicherheit, der mit
der gegenwirtigen und zukiinftigen Geschaftstitigkeit von
Unternehmen verbunden ist. Dadurch werden das Ver-
trauen der Anleger in Bekanntmachungen von Unterneh-
men {ber ihre Ergebnisse gestirkt und in der Regel die
Kapitalkosten von Unternehmen gesenkt. Der Zusammen-
hang zwischen der Verfugbarkeit von Kapital und dem
Grad der Offenlegung ldsst sich mit der Theorie der Ver-
tretung begriinden. In einem Umfeld, in dem eine Infor-
mationsasymmetrie zwischen Unternehmensleitung, Aktio-
ndren und Anleihegldubigern besteht, hilft die Offenlegung
zusitzlicher Informationen, die Probleme der adversen Se-

Zweitens wird aufgrund der verbesserten Aktualitdt, Ge-
nauigkeit und Einheitlichkeit der Informationen, die Anle-
gern zur Verfigung gestellt werden, eine verspitete Ent-
deckung bedeutender Kapitalfehlleitungen unwahrscheinli-
cher, so dass scharfe Preiskorrekturen seltener erforderlich
werden. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass
hdufigere und ausfihrlichere Finanzinformationen mogli-
cherweise zu vermehrten kurzfristigen Kursschwankungen
fihren konnen. Mittelfristig sollten Kursschwankungen, die
im Zusammenhang mit scharfen Korrekturen von Erwar-
tungen stehen, jedoch seltener vorkommen. Insgesamt
sollte dies positive Auswirkungen auf die Volatilitit der
Mirkte haben. Drittens wird die erwartete Verbesserung
der Markteffizienz auch die Marktliquiditit erhohen, wo-
durch die Mirkte Schocks effektiver absorbieren kénnen.
SchliefSlich trigt die erhohte grenziiberschreitende Diver-
sifikation der Wertpapierportfolios dazu bei, dass Anleger
einheimische Wertpapiere bei ihren Anlageentscheidungen
in geringerem MafSe bevorzugen. Dies stirkt wiederum die
Widerstandsfahigkeit des gesamten europiischen Finanz-
systems gegeniiber Schocks, die von einzelnen Finanz-
markten ausgehen.

. Wie im Nachstehenden ausgefiihrt, ist die EZB jedoch der

Auffassung, dass bestimmte Fragen niher erortert werden
sollten. Dies betrifft insbesondere die Anwendung be-
stimmter Vorschriften des Richtlinienvorschlags auf die
EZB und die nationalen Zentralbanken (NZBen), die Re-
geln {iber die Halbjahresfinanzberichte, die Ubereinstim-
mung mit aufsichtsrechtlichen Berichtsanforderungen, die
Bestimmungen iber die zustindigen Behorden sowie die
Notwendigkeit, europdische Statistikstandards heranzuzie-
hen.

lektion und des Moral Hazard zu verringern, was durch
niedrigere Kapitalkosten belohnt wird. Dariiber hinaus ha-
ben Offenlegungspflichten eine positive Auswirkung auf
Emittenten, indem sie disziplinierend auf Mitglieder der

Die Anwendung des Richtlinienvorschlags auf die EZB
und die NZBen

10. Die EZB nimmt zur Kenntnis, dass Artikel 8 des Richt-

Unternehmensleitung wirken.

. Der Richtlinienvorschlag fordert zudem die Integration der
europdischen Finanzmirkte und ermoglicht damit die Nut-
zung sidmtlicher potentieller Vorteile des Euro. Die Harmo-
nisierung der Transparenzanforderungen in der EU fordert
die vermehrte grenziiberschreitende Marktteilnahme, ins-
besondere an den Markten fiir von Unternechmen begebene
Wertpapiere. Anleger, die eine zuverldssige Orientierungs-
hilfe fur ihre Entscheidungen suchen, werden durch har-
monisierte Regelungen beziiglich Transparenz, Einheitlich-
keit und Vergleichbarkeit der Jahresabschliisse borsenno-
tierter Unternehmen geschiitzt.

. Die EZB erwartet auch, dass der Richtlinienvorschlag sich
auch positiv auf die Stabilitit des Finanzsystems auswirken
wird. Erstens sind Anleger besser in der Lage, Emittenten
eingehend zu beobachten und bei finanziellen Ungleichge-
wichten Korrekturen vorzunehmen, wenn der Kurs von
Wertpapieren die Gewinnaussichten und die Risiken der
Emittenten genauer widerspiegelt. Auf diese Weise werden
die Risiken fur die Stabilitit des Finanzsystems verringert.

linienvorschlags die EZB und die NZBen als hoheitliche
Schuldtitelemittenten von den Regelungen iiber periodi-
sche Informationen (Artikel 4 bis 6), nicht jedoch von
sonstigen Offenlegungsvorschriften, ausnimmt. Somit lasst
der Richtlinienvorschlag die besonderen Aufgaben der EZB
aufler Acht, insbesondere ihre Zustindigkeit fiir die Geld-
politik im Euro-Wihrungsgebiet. Die Anwendung des
Richtlinienvorschlags auf die EZB konnte sich negativ auf
die Erfullung ihrer Aufgaben auswirken. Die Durchfithrung
der einheitlichen Geldpolitik kann in bestimmten Fallen
durchaus die Emission von Schuldtiteln als geldpolitisches
Instrument erfordern. Dies kann mit dem Ziel geschehen,
die strukturelle Liquiditdtsposition des Eurosystems gegen-
tiber dem Bankensystem so zu beeinflussen, dass im Ban-
kensystem ein Liquidititsdefizit herbeigefiihrt (oder vergro-
Rert) wird. Nach den Allgemeinen Regelungen fiir die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems (1)
kann die EZB Schuldtitel emittieren. Die EZB ist der Auf-
fassung, dass es aufgrund des besonderen Charakters der
Emission von Schuldtiteln als geldpolitisches Instrument

(') Anhang I der Leitlinie EZB/2000/7 vom 31. August 2000 iiber

geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABI
L 310 vom 11.12.2000, S. 1. Geiandert durch die Leitlinie
EZB[2002/2 (ABL L 185 vom 15.7.2002, S. 1).
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gerechtfertigt ist, einige Vorschriften des Richtlinienvor-
schlags nicht auf die EZB anzuwenden.

Die Anwendung einiger Vorschriften des Richtlinienvor-
schlags auf die EZB und die NZBen kann ferner die Erful-
lung der spezifischen geldpolitischen Aufgaben der EZB
und NZBen beeintrichtigen. Beispielsweise sind die NZBen
gemifd den Artikeln 9 bis 12 zur Offenlegung von Infor-
mationen iiber bedeutende Beteiligungen verpflichtet. In
diesem Zusammenhang weist die EZB darauf hin, dass
Zentralbanken aufgrund der genannten Vorschriften mog-
licherweise zur Offenlegung von Informationen im Hin-
blick auf Wertpapiere verpflichtet werden, die ihnen im
Rahmen der Erfiillung ihrer geldpolitischen Aufgaben als
Sicherheiten iibertragen worden sind. Dies konnte sich
negativ auf die Reibungslosigkeit und Effizienz von Zen-
tralbankgeschaften auswirken. Die Anwendung von Offen-
legungsvorschriften in Bezug auf Wertpapiere, die als Si-
cherheiten bestellt wurden, kann sich auch auf das rei-
bungslose Funktionieren des europdischen Repomarktes
auswirken. Letzteres konnte als im Widerspruch zu dem
in der Richtlinie 2002/47[EG des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherhei-
ten (') verfolgten Ziel stehend angesehen werden, die Be-
stellung von Finanzsicherheiten durch Verringerung des
Verwaltungsaufwands zu vereinfachen. Aus diesem Grund
ist die EZB der Ansicht, dass in diesem Punkt noch weitere
Uberlegungen angestellt werden sollten.

In einem allgemeineren Zusammenhang weist die EZB da-
rauf hin, dass ihr und den NZBen entweder durch den
Vertrag oder die Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europiischen Zentralbank oder
— im Fall der nicht teilnechmenden NZBen — durch deren
Satzungen spezifische geldpolitische Aufgaben zugewiesen
wurden, die moglicherweise schwer mit der Anwendung
des Richtlinienvorschlags auf Zentralbanktitigkeiten zu
vereinbaren sind, die mit der Durchfithrung der Geldpolitik
zusammenhingen. Die EZB stellt fest, dass die besonderen
Eigenschaften von Zentralbanken bereits in den Richtlinien
iiber die Wertpapierregulierung anerkannt wurden. Ins-
besondere von der EZB und den NZBen begebene Wert-
papiere werden von der obengenannten kiinftigen Pro-
spektrichtlinie (3 ausgenommen. Wenn die Anwendung
harmonisierter Offenlegungsregeln auf von der EZB und
den NZBen begebene Wertpapiere beim offentlichen An-
gebot nicht erforderlich ist, sollten aus Griinden der Ein-
heitlichkeit die im Richtlinienvorschlag vorgesehenen Be-
stimmungen {iber die laufende Offenlegung ebenso wenig
auf die genannten Wertpapiere Anwendung finden. Dies
schliefSt nicht aus, dass die NZBen in bestimmten Fillen
Informationen gegeniiber Anlegern offen legen miissen, da
die von ihnen begebenen Wertpapiere in einigen Fillen
zum Handel auf regulierten Mirkten zugelassen werden.
In diesen Fillen sollten nationale Rechtsvorschriften die
Offenlegung durch die NZBen vorsehen, und diese Vor-
schriften sollten der besonderen Situation der NZBen
Rechnung tragen. Gemif dem Vertrag miisste die EZB
zu diesen Vorschriften angehort werden, damit sie die
Moglichkeit hat, die Vereinbarkeit solcher Vorschriften
mit dem Vertrag und der Satzung zu priifen. Im Hinblick
auf das Vorstehende ist die EZB der Auffassung, dass der

ABL L 168 vom 27.6.2002, S. 43. Vgl. Erwagungsgrund 9.

Artikel 1 Absatz 2 Buchstaben a) und b) des gemeinsamen Stand-
punktes (EG) Nr. 25/2003.

Richtlinienvorschlag keine Anwendung auf die Mitglieder
des ESZB finden sollte.

Halbjahresfinanzberichte (Artikel 5)

13. Die EZB nimmt zur Kenntnis, dass Emittenten gemafl Ar-

tikel 5 des Richtlinienvorschlags Halbjahresfinanzberichte
offen legen miissen, die einen verkiirzten Abschluss und
eine Aktualisierung der letzten Fassung des Lageberichts
enthalten. Grundsitzlich begrifit die EZB diesen Artikel,
der die Preisfestlegung in der EU verbessert und harmoni-
siert sowie die [AS beriicksichtigt. Die Bezugnahme auf die
IAS ist zu begriiffen, da dadurch die statistischen Aufgaben
der EZB unterstiitzt werden. Die IAS stehen weitgehend
mit europdischen und internationalen Statistikstandards
im Einklang. In diesem Zusammenhang hebt die EZB her-
vor, dass es vorteilhaft wire, sicherzustellen, dass europii-
sche und internationale Statistik- und Rechnungslegungs-
standards so einheitlich wie moglich sind. Mit dieser Har-
monisierung kann dieselbe Datenquelle fiir verschiedene
Zwecke genutzt werden. Dadurch wird wiederum die Zu-
verlissigkeit von Statistiken verbessert und die Berichtslast
der Emittenten verringert. Die EZB stellt jedoch fest, dass
gemidfl dem Richtlinienvorschlag fiir Halbjahresfinanzbe-
richte eine eingeschrinkte Priifung durch einen Abschluss-
pritfer nicht verbindlich vorgeschrieben ist. Gemaf8 Artikel
5 Absatz 5 Buchstabe c) erlisst die Kommission Durch-
fihrungsmafnahmen nach dem Komitologieverfahren. Die
Durchfithrungsmafinahmen koénnen diese eingeschrinkte
Priffung durch einen Abschlusspriifer ,in Fillen, in denen
ganz offensichtlich die dringende Notwendigkeit besteht,
den Anlegerschutz gemeinschaftsweit zu verbessern®, ver-
bindlich vorschreiben. Da Halbjahresfinanzberichte in eini-
gen Mitgliedstaaten bereits einer eingeschrinkten Priifung
durch einen Abschlusspriifer unterliegen, befiirwortet die
EZB ecine EU-weite verbindliche eingeschrinkte Priifung
durch einen Abschlusspriifer, um Unterschiede auf natio-
naler Ebene zu vermeiden, die zu einem uneinheitlichen
Qualititsniveau von Finanz- und Statistikdaten und der
Meldung dieser Daten fithren konnten.

Quartalsangaben (Artikel 6)

14. Die EZB stellt fest, dass Artikel 6 Emittenten, deren Aktien

zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
die Verpflichtung auferlegt, Quartalsangaben offen zu le-
gen. Wie bereits vorstehend festgestellt, begriit die EZB
grundsitzlich fur Emittenten finanzieller Vermdgenswerte
jeden Schritt hin zu einem hoéheren Grad der Offenlegung,
was sowohl die Haufigkeit als auch die Qualitit der Of-
fenlegung angeht. Wie von der Kommission hervorgeho-
ben (}), legen bereits viele borsennotierte europiische Un-
ternechmen vierteljahrliche Finanzinformationen offen. Die
EZB begriifft die vorgeschlagene Regelung, durch die Stan-
dards fiir diese Berichte harmonisiert werden. In der Praxis
ist dies fir Anleger, die Unternehmen am Markt beobach-
ten, bereits zu einer wichtigen Informationsquelle gewor-
den. Die rechtzeitige Offenlegung periodischer Informatio-
nen gewdhrleistet, dass alle Teilnehmer am Finanzmarkt
Zugang zu den maflgeblichen Finanzinformationen haben,
wodurch die effiziente Festlegung des Preises finanzieller
Vermogenswerte begiinstigt wird. Die vierteljahrlichen Be-
richte sollten jedoch nur Informationen enthalten, die als
duflerst wichtig fiir Anleger angesehen werden. Dadurch
wird die den Emittenten auferlegte Berichtslast auf ein
Mindestmaf$ beschrinkt.

(}) Begriindung, Seite 16.
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Ubereinstimmung mit aufsichtsrechtlichen Berichtsanfor-
derungen

15. Die EZB stellt fest, dass Emittenten von Wertpapieren,
insbesondere aufsichtspflichtige Rechtssubjekte, nicht nur
den im Richtlinienvorschlag enthaltenen Offenlegungsvor-
schriften unterliegen werden, sondern ebenso den in ande-
ren Richtlinien der EU enthaltenen Berichtspflichten. So
miissen beispielsweise borsennotierte Kreditinstitute die
Offenlegungspflichten beachten, die in der Richtlinie
2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 20. Mirz 2000 iber die Aufnahme und Ausiibung
der Tatigkeit der Kreditinstitute (') vorgesehen sind. Aufier-
dem werden sowohl Kreditinstitute als auch Wertpapierfir-
men den Offenlegungsvorschriften unterliegen, die in Sdule
Il der Kapitaladdquanzrichtlinie (2) nach deren Uberarbei-
tung enthalten sein werden. Um sicherzustellen, dass die
Gesamtberichtslast fiir borsennotierte Finanzinstitute nicht
iibermifig grof ist, konnte die Kommission erwidgen, zu
priifen, ob eine bessere Kohirenz zwischen den verschie-
denen Zwecken dienenden Berichtsanforderungen der EU
erreicht werden kann. GemdR Artikel 9 Absatz 1 des
Richtlinienvorschlags muss beispielsweise ein Emittent in-
formiert werden, wenn ein Wertpapierinhaber als Folge
eines Erwerbs oder einer Verduflerung 5% oder mehr
der Stimmrechte oder des Kapitals halt. Gemafl Artikel 1
Absatz 10 und Artikel 16 Absatz 1 der Richtlinie
2000/12/EG muss die Aufsichtbehorde von der Absicht
unterrichtet werden, bedeutende Beteiligungen zu halten,
wenn dadurch ein Anteil an Stimmrechten oder Kapital
von 10% oder mehr erreicht wird. In gleicher Weise
konnte die Kommission auch erwidgen, ob nicht eine gro-
Bere Einheitlichkeit der im Richtlinienvorschlag vorgesehe-
nen Offenlegungspflichten fiir borsennotierte Unterneh-
men und der Offenlegungspflichten fiir Finanzinstitute,
die derzeit im Zusammenhang mit der Uberarbeitung der
Kapitaladdquanzrichtlinie entwickelt werden, angestrebt
werden sollte.

Die Bestimmungen iiber die zustindigen Behérden (Arti-
kel 20 und 21)

16. In Bezug auf die Bestimmungen iiber die zustindigen Be-
horden mochte die EZB zwei Anmerkungen machen. Ers-
tens sind die Mitgliedstaaten gemidfl Artikel 20 Absatz 1
verpflichtet, eine einzige zustindige Verwaltungsbehorde
zu bestimmen. Gemdf$ Artikel 20 Absatz 2 kénnen Mit-
gliedstaaten dieser zustindigen Behorde gestatten, Auf-
gaben an andere Rechtssubjekte wie z.B. Betreiber gere-
gelter Mirkte zu delegieren. Jede Ubertragung von Auf-
gaben unterliegt bestimmten Bedingungen. Insbesondere
miissen die betroffenen Rechtssubjekte so organisiert sein,
dass mogliche Interessenkonflikte vermieden werden. Wie
in der Stellungnahme der EZB zur Prospektrichtlinie (*)
dargelegt, ist die EZB der Auffassung, dass wirksame Maf-
nahmen gegen mogliche Interessenkonflikte an Bedeutung
gewinnen werden, da immer mehr Borsen in gewinnorien-
tierte Rechtssubjekte umgewandelt werden, obwohl sie
weiterhin mit Borsenzulassungen und anderen ,hoheitli-

(") ABL L 126 vom 26.5.2000, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Richt-
linie 2002/87/EG (ABL L 35 vom 11.2.2003, S. 1).

(3 Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15. Mirz 1993 iiber die an-
gemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kre-
ditinstituten, ABL. L 141 vom 11.6.1993, S. 1. Zuletzt gedndert
durch die Richtlinie 2002/87/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates (ABlL. L 35 vom 11.2.2003, S. 1).

() CON/2001/36.

17.

chen Funktionen“ betraut bleiben. Demnach besteht die
Notwendigkeit, angemessene aufsichtsrechtliche Instru-
mente zu entwickeln, um potentielle Interessenkonflikte
aufzugreifen und zu 16sen, die sich aus dem sich dndern-
den Charakter von Borsen ergeben. Die EZB wiirde es
daher begriiffen, wenn die Kommission die Mafnahmen
zur moglichen Verringerung des Risikos solcher Interessen-
konflikte besser klarstellen wiirde. Dariiber hinaus konnten
zusdtzliche Vorkehrungen gegen Interessenkonflikte getrof-
fen werden, indem von Rechtssubjekten nicht nur verlangt
wird, so organisiert zu sein, dass mogliche Interessenkon-
flikte vermieden werden, sondern auch Mechanismen zum
Umgang mit solchen Konflikten einzufiihren, fiir den Fall,
dass diese Konflikte auftreten.

Dariiber hinaus vertritt die EZB die Ansicht, dass der
Richtlinienvorschlag einen breiteren Spielraum fiir die Zu-
sammenarbeit der betreffenden Behorden vorsehen konnte.
Im Richtlinienvorschlag wird lediglich die Zusammenarbeit
zwischen den ,zustindigen Behorden“ der Herkunfts- und
Aufnahmemitgliedstaaten genannt, die fiir die Uberpriifung
der Einhaltung der Anforderungen des Richtlinienvor-
schlags verantwortlich sind. Eine Zusammenarbeit mit na-
tionalen Behorden, die fur die Aufsicht iiber aufsichts-
pflichtige Rechtssubjekte, wie z.B. Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen, deren Wertpapiere zum Handel auf re-
gulierten Mirkten zugelassen sind, und iiber die Einhaltung
der Wohlverhaltensregeln durch diese Rechtssubjekte zu-
stindig sind, konnte jedoch ebenfalls geboten sein. In An-
betracht der Tatsache, dass einige Informationen iiber bor-
sennotierte Finanzinstitute sowohl gegeniiber der Offent-
lichkeit als auch gegeniiber den betreffenden Aufsichts-
behorden offen gelegt werden miissen, wire dies besonders
angebracht. Daher konnte die Kommission erwigen, die
Moglichkeit einer engen Zusammenarbeit zwischen Auf-
sichtsbehorden im Sinne des Richtlinienvorschlags und
den fiir die Aufsicht tiber aufsichtspflichtige Rechtssubjekte
und die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln durch diese
Rechtssubjekte zustindigen Aufsichtsbehorden im Richt-
linienvorschlag vorzusehen, solange dies mit der Geheim-
haltungspflicht vereinbar ist.

Die Notwendigkeit, europiische Statistikstandards heran-
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zuziehen

. In Bezug auf Artikel 9 tber die Mitteilung des Erwerbs

oder der Verduflerung bedeutender Beteiligungen wiirde
die EZB es begriifSen, wenn der Richtlinienvorschlag vor-
sehen wiirde, dass die Informationen iiber den Erwerb oder
die Verduflerung bedeutender Beteiligungen gemdff den
europdischen Statistikstandards im Sinne des ESVG 95 (%)
zur Verfiigung gestellt werden miissen. Dies wiirde die
Transparenz und Qualitit der Informationen erhohen, da
diese dann auf harmonisierten Definitionen und Konzepten

Das ESVG 95 ist in Anhang A der Verordnung (EG) Nr. 2223/96

des Rates vom 25. Juni 1996 zum Europdischen System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene
in der Europidischen Gemeinschaft, ABl. L 310 vom 30.11.1996,
S. 1 enthalten. Zuletzt gedndert durch die Verordnung (EG) Nr.
1267/2003 (ABL L 180 vom 18.7.2003, S. 1).
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beruhen wiirden. Dariiber hinaus wiirde sich die getrennte
Erhebung dieser Daten durch die EZB und die teilnehmen-
den NZBen im Rahmen der statistischen Berichtsanforde-
rungen der EZB eriibrigen.

Die EZB wiirde auch die Einrichtung eines einzigen elek-
tronischen Netzes oder einer Plattform elektronischer
Netze zwischen den Mitgliedstaaten begriilen, um — wie
in Artikel 18 des Richtlinienvorschlags vorgesehen — den
offentlichen Zugang zu den Informationen zu erleichtern,
die gemif$ der kiinftigen Prospektrichtlinie und dem Richt-
linienvorschlag offenzulegen sind. Die EZB wiirde jedoch
die Einbeziehung von Informationen iiber die Sektorklas-
sifizierung des Emittenten und die Instrumentenklassifizie-

rung der begebenen Wertpapiere befiirworten, die ansons-
ten im Rahmen der statistischen Berichtsanforderungen der
EZB zusidtzlich durch die EZB und die NZBen der teilneh-

menden Mitgliedstaaten erhoben werden miissten.

20. Diese Stellungnahme wird im Amtsblatt der Europdischen

Union veroffentlicht.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 30. September 2003.

Der Prisident der EZB

Willem F. DUISENBERG

9.10.2003



