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Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim
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Berichterstatterin: Milena ANGELOVA

Der Rat und das Europiische Parlament beschlossen am 15. bzw. am 18. Januar 2016, den Europdischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss gemifd Artikel 114 AEUV um Stellungnahme zu folgender Vorlage zu
ersuchen:

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim iffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist

[COM(2015) 583 final].

Die mit den Vorarbeiten beauftragte Fachgruppe Wirtschafts- und Wahrungsunion, wirtschaftlicher und
sozialer Zusammenhalt nahm ihre Stellungnahme am 3. Marz 2016 an.

Der Ausschuss verabschiedete auf seiner 515. Plenartagung am 16./17. Mérz 2016 (Sitzung vom 16. Mérz
2016) mit 158 Stimmen bei 1 Gegenstimme und 2 Enthaltungen folgende Stellungnahme:

1. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

1.1.  Der EWSA unterstiitzt nachdriicklich den vorliegenden Vorschlag fiir eine Verordnung sowie den diesem Vorschlag
zugrunde liegenden Ansatz, die Anforderungen an Prospekte, die beim Angebot von Wertpapieren auf geregelten Markten
zu veroffentlichen sind, zu vereinfachen und zu vereinheitlichen. Die Prospekte sollen damit kosteneffizienter und in Bezug
auf die in ihnen enthaltenen Informationen fur Anleger niitzlicher werden. Der EWSA begriifit die grofere Rechtsklarheit,
die durch die Wahl einer Verordnung anstelle einer Richtlinie fir die Emittenten, die Anleger sowie alle Interessengruppen
hergestellt wird, da dies sowohl das Vertrauen der Anleger erhéhen als auch der Herstellung der Kapitalmarktunion dienen
wird.

1.2.  Der EWSA begriifit, dass besonderes Gewicht darauf gelegt wird, das Vertrauen der Anleger wiederzugewinnen, und
billigt die konkreten Mafnahmen, die zu diesem Zweck ergriffen werden. Er unterstiitzt den Grundsatz, dass verstindlichere
und gezielter auf die konkrete Situation des Emittenten zugeschnittene Prospekte einen doppelten Vorteil mit sich bringen:
Kosten werden gesenkt und die Relevanz fur potenzielle Anleger wird gesteigert. Die Tatsache, dass alle Prospekte in der EU
in einer gemeinsamen nutzerfreundlichen und zuginglichen Datenbank verfugbar sein sollen, diirfte der Entwicklung der
Kapitalmarkte in Europa nach Auffassung des EWSA erhebliche Impulse verleihen und zu mehr Vertrauen der Anleger und
der Schaffung diversifizierterer Finanzprodukte fithren.

1.3.  Der Vorschlag fir eine Verordnung zielt eindeutig darauf ab, den Verwaltungsaufwand bei der Prospekterstellung fiir
alle Emittenten zu verringern, insbesondere fir KMU, Daueremittenten von Wertpapieren und Sekunddremissionen. Er
verdient deshalb die Unterstiitzung des EWSA. Auch die Bemithungen, den Prospekt zu einem wesentlichen
Offenlegungsinstrument fiir potenzielle Anleger zu machen und mehr Konvergenz zwischen dem EU-Prospekt und
anderen EU-Offenlegungsvorschriften herzustellen, sind zu begriiffen.
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1.4, Damit die erkldrten Ziele dieses Verordnungsvorschlags umgesetzt werden konnen, miissen alle Interessentriger eng
in das Verfahren der Erstellung der Gesetzgebungsakte der Stufe 2 sowie in eine griindliche qualitative Bewertung der Folgen
eingebunden werden, die zwei Jahre nach dem Inkrafttreten der Verordnung durchzufithren ist. Dem EWSA ist sehr daran
gelegen, aktiv an diesen Konsultationen teilzunehmen.

1.5. Der EWSA fordert die Kommission auf, einige unklare Punkte zu erldutern, die die Auswirkungen der
vorgeschlagenen Verordnung beeinflussen konnen, und zu verhindern, dass der den Mitgliedstaaten zugestandene
Ermessensspielraum zu unnétigen und unverhiltnismafigen Belastungen fiir die Emittenten fithren bzw. die Klarheit der fiir
den Anleger relevanten Informationen beeintrichtigen konnte. Es wird deshalb nachdriicklich empfohlen, dass die
Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) bei der Wahrnehmung ihrer Befugnisse, die Aufsichtspraxis in
den Mitgliedstaaten stirker anzugleichen, nicht nur die Positionen der lokalen Aufsichtsbehorden, sondern auch der lokalen
Interessentrager, einschlielich der Marktteilnehmer, beriicksichtigt.

2. Der Vorschlag der Europiischen Kommission

2.1.  Die Reform der Rechtsvorschriften iiber die Veroffentlichung von Prospekten beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren ist Teil der dritten Komponente der Investitionsoffensive fiir Europa ('), mit der das Geschiftsumfeld
verbessert werden soll, und stellt damit ein Schliisselelement der Kapitalmarktunion (%) dar.

2.2.  Der Vorschlag fiir eine Verordnung ist das Ergebnis der langfristigen Bemithungen der Europiischen Kommission
um Verbesserung des Rechtsrahmens fiir die Offenlegung von Informationen bei der Emission von Wertpapieren. Die
einzelnen Komponenten des Vorschlags sollten deshalb im Nachhinein bewertet werden, wobei die in den verschiedenen
Phasen bereits erzielten Fortschritte zu beriicksichtigen sind.

2.2.1.  Die Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (*) ersetzte zwei frithere Richtlinien iiber
Borsenprospekte (1980) (*) und Prospekte (1989) (°), die von den Interessentrigern scharf kritisiert worden waren, weil sie
unionsweit sehr unterschiedliche Praktiken zuliefen und sich auf ein System der gegenseitigen Anerkennung stiitzten, bei
dem die Behorden der jeweiligen Mitgliedstaaten iiber einen erheblichen Ermessensspielraum verfiigten. Damit wurde
erstmals auch der Grundsatz der Einmalzulassung eingefiihrt.

2.2.2.  Im Rahmen der Uberpriifung der Richtlinie 2003/71/EG im Jahr 2010 zeigte sich, dass zwar einige Fortschritte
erreicht worden waren, dass es der Richtlinie jedoch noch an Rechtsklarheit mangelte und dass sie nicht wirksam und
effizient genug war und nicht zu dem erforderlichen ausgewogenen Verhiltnis zwischen Markteffizienz und Anlegerschutz
fithrte. Sie wurde daher durch die Richtlinie 2010/73/EU des Europaischen Parlaments und des Rates (°) ersetzt.

2.2.3.  Drei Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinie 2010/73/EU fand eine Uberpriifung statt. Dabei zeigte sich deutlich,
dass die erwarteten Ergebnisse nicht erreicht worden waren (z. B. in Bezug auf die Zusammenfassung des Prospekts), dass
die Richtlinie nicht ehrgeizig genug war (angemessene Offenlegungsregelungen) und dass sie schlicht und einfach nicht die
Mafinahmen umfasste, um allen Erwartungen der Interessentrdger gerecht zu werden.

()  COM(2014) 903 final.

()  COM(2015) 468 final. Der Aktionsplan zur Kapitalmarktunion ist ein umfassendes und ehrgeiziges Mafnahmenprogramm zur
Starkung der Rolle der marktgestiitzten Finanzierung in der europdischen Wirtschaft.

()  Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (ABL. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).

()  Richtlinie 80/390/EWG des Rates vom 17. Mirz 1980 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, die Kontrolle und die
Verbreitung des Prospekts, der fir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zu
veroffentlichen ist (ABL L 100 vom 17.4.1980, S. 1).

é) Richtlinie 89/298/EWG des Rates vom 17. April 1989 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und
Verbreitung des Prospekts, der im Falle 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren zu veroffentlichen ist (ABL L 124 vom 5.5.1989,
S. 8).

(®)  Richtlinie 2010/73/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Anderung der Richtlinie 2003/71/
EG betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
veroffentlichen ist, und der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf
Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (ABL L 327 vom
11.12.2010, S. 1).
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2.2.4.  Der Vorschlag fiir eine Verordnung enthilt viele neue Bestandteile und Maffnahmen und kann als wesentlicher
Schritt hin zu einer besseren und effizienteren Regelung von Fragen fiir die Offentlichkeit gewertet werden. Zudem werden
die Emittenten und Anleger wirksam in die Lage versetzt, in der EU tdtig zu werden.

2.3.  Hauptziel des Vorschlags ist es, die Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen in der gesamten Union auf der Grundlage
einer einzigen Billigung durch eine Aufsichtsbehorde in nur einem Mitgliedstaat (gewohnlich der Herkunftsmitgliedstaat)
einfacher und kostengiinstiger zu gestalten und gleichzeitig zu gewihrleisten, dass den Anlegern ausreichende und
wahrheitsgemifle Informationen zur Verfiigung stehen.

3. Allgemeine Bemerkungen

3.1.  Der EWSA unterstiitzt uneingeschrinkt die Initiative der Kommission zur Vereinfachung der Erstellung und der
Verfahren fiir die Verdffentlichung von Prospekten fiir das 6ffentliche Angebot von Wertpapieren oder die Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, der sich in einem Mitgliedstaat befindet oder dort betrieben wird. Die
Prospekte sollen damit kosteneffizienter und in Bezug auf die in ihnen enthaltenen Informationen fur Anleger niitzlicher
werden. Der EWSA hat diese Grundsitze in seiner Stellungnahme zur Richtlinie 2003/71/EG bereits befiirwortet ().

3.2.  Der EWSA betont, dass das Vertrauen der Anleger wiedergewonnen werden muss, und begriifSt deshalb, dass in dem
Entwurf der Verordnung den Anlegern besonderes Augenmerk gilt. Er billigt die konkreten Mafnahmen, die zu diesem
Zweck ergriffen werden, und unterstiitzt den Grundsatz, dass verstindlichere und gezielter auf die konkrete Situation des
Emittenten zugeschnittene Prospekte einen doppelten Vorteil mit sich bringen: Kosten werden gesenkt und die Relevanz fiir
potenzielle Anleger wird gesteigert. Zudem begriifit er die Verbesserungen in Bezug auf die Strukturierung der
Risikofaktoren im Prospekt.

3.3. Der EWSA unterstiitzt auch uneingeschrinkt die Auffassung der Kommission, dass Manahmen ergriffen werden
miissen, um die Lage fiir die Emittenten zu verbessern, indem der Verwaltungsaufwand beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren verringert wird, da z. B. die KMU in dieser Hinsicht derzeit durch den erheblichen Umfang der erforderlichen
Dokumentation und die damit verbundenen hohen Kosten behindert werden. Der Ausschuss ist der Auffassung, dass die in
der Folgenabschitzung des Verordnungsvorschlags genannten erwarteten Einsparungen an Zeit und Kosten fiir die
Emittenten (etwa 175 Mio. EUR jahrlich) weiter zur Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit der EU-Unternehmen beitragen
werden.

3.4.  Die Moglichkeit, iiber eine gemeinsame Datenbank auf alle Prospekte in der EU zuzugreifen, diirfte der Entwicklung
der Kapitalmirkte in Europa nach Auffassung des EWSA erhebliche Impulse verleihen, das Vertrauen der Anleger stirken
und die Diversifizierung der Finanzprodukte fordern. Damit eine solche Datenbank auch wirklich effizient funktioniert,
sollte sie nutzerfreundlich angelegt und so gestaltet sein, dass die Informationen leicht zuginglich und nutzbar sind.

3.5. Der EWSA begriiit die Tatsache, dass weniger Informationen offengelegt werden miissen, diese jedoch in
standardisierter Form, was auch zu einer Straffung der Arbeit der betroffenen Verwaltungen und so zur Senkung ihrer
Kosten fithren wird.

3.6.  Der EWSA begriifdt, dass zur Regulierung dieser Frage als Rechtsinstrument eine Verordnung und nicht eine
Richtlinie gewihlt wurde. Eine Verordnung und damit eine Reihe von Bestimmungen, die von den Mitgliedstaaten direkt
anzuwenden sind, beseitigt den Ermessensspielraum, der bislang bei der Umsetzung der Richtlinie (¥) in nationales Recht
bestand. Mit der Annahme der Verordnung werden die Einheit und Integritit des Binnenmarktes gewédhrleistet, Unterschiede
und Fragmentierung bei den geltenden Rechtsvorschriften in der EU beseitigt und Schritte hin zu einer Kapitalmarktunion
getan. Sie bedeutet zudem eine erhebliche Erleichterung fiir die Anleger, die bei Entscheidungen iiber Investitionen im
Ausland nicht mehr gezwungen sein werden, sich mit unterschiedlichen nationalen Rechtsvorschriften vertraut zu machen.

O Stellungnahme des EWSA zur Richtlinie 2010/73/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Anderung der Richtlinie 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind
(ABL C 347 vom 18.12.2010, S. 79).

() Richtlinie 2010/73/EU.
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3.7.  Mit Blick auf die bisherige Entwicklung der EU-Prospektvorschriften und den diesbeziiglich nachweislich
bestehenden Verbesserungsbedarf begriiflt der EWSA, dass die Kommission schon in der Phase des Vorschlags ihre Absicht
gedufert hat, nach dem Inkrafttreten der Verordnung einen Bericht tiber die Anwendung vorzulegen, und dass sie ganz
konkret die Rahmenbedingungen dafiir dargelegt hat. Der Ausschuss ist jedoch der Auffassung, dass eine Frist von ftinf
Jahren nach dem Inkrafttreten zu lang fuir eine so wichtige Bewertung ist, und fordert, den Bericht bereits zwei Jahre nach
dem Inkrafttreten der Verordnung vorzulegen. Damit lieBen sich schneller ein Uberblick iber die Auswirkungen der
Verordnung gewinnen und gegebenenfalls korrektive Mafinahmen ergreifen. Der EWSA empfiehlt eine griindliche
qualitative Evaluierung zur Ergdnzung der genannten Parameter fiir die quantitative Beurteilung, einschlieflich einer
grindlichen qualitativen Beurteilung, in deren Rahmen insbesondere auch gepriift wird, wie und inwieweit die
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen durch die Kapitalbeschaffung infolge vereinfachter Prospekte gestirkt wurde,
inwieweit damit auch Fortschritte beim Ausbau der Kapitalmarkte in den Mitgliedstaaten erzielt wurden und wie dies die
Rahmenbedingungen fiir Unternehmen in den Mitgliedstaaten insgesamt verdndert hat. Entscheidend ist auch, zu bewerten,
ob die Mitgliedstaaten bei der Anwendung der Verordnung in Gebieten, auf denen sie einen Ermessensspielraum bei der
Anpassung der Bestimmungen haben, tiberreguliert haben (gold-plating).

4. Besondere Bemerkungen

4.1. Die Erhohung des Schwellenwerts fiir die Prospektpflicht auf 500000 EUR (°) ist ein Schritt in die richtige
Richtung, um den Verwaltungsaufwand zu vereinfachen und KMU auf diese Weise den Zugang zu Finanzierungs-
moglichkeiten zu erleichtern. Andererseits darf das Recht der Mitgliedstaaten, fiir diese Emissionen angemessene
Offenleigungspﬂichten festzulegen ('°), keine zusitzlichen administrativen Hiirden schaffen und nicht zu Uberregulie-
rung (') fithren und sollte in die Folgenbewertung, die nach dem Inkrafttreten der Verordnung durchzufiihren ist,
einbezogen werden. Der EWSA sicht diesbeziiglich einige potenzielle Risiken und fordert die Kommission auf, diese Frage
bei der Bewertung der Folgen griindlicher zu priifen.

4.2.  Der EWSA begriiflt uneingeschrinkt, dass sich die Kommission um eine genaue Definition des Begriffs KMU
bemiiht (*?), und teilt die Auffassung, dass eine weitere Anpassung dieser Definition erforderlich sein konnte. Der Ausschuss
hat bereits in zahlreichen seiner jiingsten Stellungnahmen darauf hingewiesen, dass eine einheitliche, aktualisierte und
prazisere Definition notig ist (*°).

4.2.1. Der EWSA befiirwortet die Definition in Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f des Verordnungsvorschlags, wonach
zumindest zwei der drei Kriterien der Empfehlung 2003/361/EG der Kommission (**) erfiillt sein miissen. Ein solcher
Ansatz sollte breiter verfolgt werden und in alle Legislativvorschlige der Kommission sowie in die Gesetze und die
Verwaltungspraxis der Mitgliedstaaten einflieen.

) Artikel 1 Absatz 3 Buchstabe d des Verordnungsvorschlags.

(*%  Artikel 3 Absatz 2 des Verordnungsvorschlags.

) In ihrer Mitteilung ,Bessere Ergebnisse durch bessere Rechtsetzung — Eine Agenda der EU“ (COM(2015) 215 final, S. 7) definiert
die Kommission diesen Begriff wie folgt: ,Haufig gehen die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung von EU-Rechtsvorschriften auf
nationaler Ebene auch iiber das hinaus, was unbedingt erforderlich ist (,Gold plating’).“ Weiter heift es: ,Dadurch mag der Nutzen
erhoht werden, den Unternehmen und den 6ffentlichen Verwaltungen konnen jedoch auch zusitzliche unnétige Kosten entstehen,
die filschlicherweise mit den EU-Vorschriften in Verbindung gebracht werden.”

(**)  Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f des Verordnungsvorschlags.

*? Stellungnahme des EWSA zum Griinbuch ,Schaffung einer Kapitalmarktunion (ABl. C 383 vom 17.11.2015, S. 64),
Informationsbericht des EWSA zum Zugang zu Finanzierung fiir KMU (EESC-2014-06006-00-00-ri-tra) sowie Stellungnahme des
EWSA zu Familienbetrieben als Impulsgeber fiir den Wirtschaftsaufschwung und bessere Arbeitsplatze (ABL. C 13 vom 15.1.2016,
S. 8). In diesen Stellungnahmen wurde die Kommission aufgefordert, die Definition von KMU zu prizisieren, um der Vielfalt der
Unternchmen in Europa besser gerecht zu werden. Damit soll der Notwendigkeit entsprochen werden, die unterschiedlichen
Definitionen folgender Dokumente zu vereinheitlichen: Empfehlung 2003/361/EG der Kommission (die im Wesentlichen eine
Neuauflage der Empfehlung 96/280/EG darstellt, in hohem Mafle veraltet ist und der EU-Erweiterung nicht Rechnung trigt),
Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie
Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Jahresabschluss, den konsolidierten
Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen (die Unterschiede zwischen den
Definitionen in den beiden Richtlinien sollen mit dem vorliegenden Verordnungsvorschlag behoben werden).

(") Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f des Verordnungsvorschlags. Bei der urspriinglichen Definition von KMU gemif8 der Empfehlung 96/

280/EG miissen zwei der drei Kriterien erfullt sein. In der Empfehlung 2003/361/EG wird den zustindigen Stellen jedoch ein

Ermessensspielraum zugestanden: ,Aus Griinden der Vereinfachung der Verwaltungsverfahren konnen sich Letztere auch auf ein

einziges Kriterium — das der Mitarbeiterzahl — beschrinken, wenn es darum geht, bestimmte von ihnen verfolgte Politiken

umzusetzen.“ (Erwagungsgrund 7). Dies fithrt dazu, dass sehr viele Unternehmen nicht unter diese Definition fallen, die in Fragen
gekommen wiren, wenn zwei der drei Kriterien angelegt worden wiren, wie in der urspriinglichen Definition vorgesehen.
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42.2. Der Ausschuss spricht sich auch nachdruckhch dafiir aus, den Schwellenwert fiir die Definition von
,2unternehmen mit germ%er Marktkapitalisierung* (**) von 100 auf 200 Mio. EUR anzuheben, was die Definition in der
Richtlinie 2014/65/EU (*°) bestitigt und die Liicke zwischen dieser und der Definition in der Richtlinie 2003/71/EG (')
schlieft.

4.3.  Die Moglichkeit, Prospekte auf freiwilliger Basis zu erstellen (*®), bietet den Emittenten zusitzliche Flexibilitit und
erleichtert den Zugang zu den Kapitalmarkten der EU.

44. Die Best1mmungen mit denen eine spitere Weiterverduflerung von Wertpapieren (,Retail Cascade®) erleichtert
werden soll (**), sind neu und sehr begriiRenswert.

4.5.  Die vorgeschlagene duRerst detaillierte Beschreibung der Prospektzusammenfassung (*°) entlastet die Emittenten
erheblich, da der in der Richtlinie 2010/73/EU im Ergebnis ihrer Bewertung festgestellte Mangel beseitigt wird. Dass der
Prospekt nunmehr nur wesentliche Informationen umfassen soll, bringt eine Vereinfachung sowohl fiir Emittenten als auch
fur Anleger, da sich letztere leichter in den bereitgestellten Daten orientieren und die Prospekte unterschiedlicher Emittenten
vergleichen konnen. Der EWSA fordert die Kommission auf, dafiir zu sorgen, dass die zivilrechtliche Haftung in allen Fillen
gewihrleistet ist.

4.6.  Die vorgeschene Moglichkeit, bei Emission von Nichtdividendenwerten einen Basisprospekt zu erstellen, bietet
Flexibilitit fiir eine weitere Gruppe von Emittenten.

4.7.  Das einheitliche Registrierungsformular ist eine Moglichkeit (*'), die genutzt werden kann, weil sie viele der
administrativen Hiirden fiir Daueremittenten erheblich senkt und so ihren Zugang zum Kapitalmarkt erleichtert.

4.8. Die speziellen Offenlegungsregelungen (*?), die den Unternehmen die Veroffentlichung und den Anlegern die
Verarbeitung der Informationen erleichtern, sind ebenfalls begriiffens- und unterstiitzenswert.

4.9. Der EWSA begrifit nachdriicklich, dass die ESMA beauftragt werden soll, technische Regulierungs- und
Durchfithrungsstandards auszuarbeiten. Dazu gehoren Leitlinien fiir einen klareren Umgang mit Risikofaktoren und deren
Zuordnung zu bestimmten Kategorien, wobei vorrangig konkrete statt generischer Risiken beriicksichtigt werden sollen,
und Listen fur die Erweiterung der Auswahl der offengelegten Informationen, die in Form eines Verweises in den Prospekt
aufgenommen werden konnen. Dies wird die Integration der Kapitalmarkte voranbringen.

4.10. Der EWSA schligt vor, auch Vorschldge fir eine grofere Standardisierung der Verfahren fiir die Prifung und
Uberpriifung eines Prospekts bei Aussetzung oder Absage einer Veroffentlichung aufzunehmen. In vielen Fillen gibt es
mehrfaches Hin und Her, bevor die Aufsichtsbehorde ihre endgiiltige Entscheidung trifft. Dies fihrt zu unnétigen, fir den
Emittenten moglicherweise recht kostspieligen Verzogerungen, die nicht anfallen, wenn die Aufsichtsbehorde ihre
Empfehlungen mit einem Mal abgibt. Damit Fortschritte bei der Kapitalmarktunion erzielt werden konnen, sollte die ESMA
nach Ansicht des EWSA fiir die Mitgliedstaaten deshalb einheitliche Regeln ausarbeiten in Bezug auf Fristen und die Form
der konkreten Anweisungen an potenzielle Emittenten, wie eventuelle Mangel im Prospektentwurf zu beheben sind. Dies
wiirde es den Emittenten, insbesondere den KMU, erleichtern, ihre Prospekte zu erstellen, und es wiren einheitlichere
Rahmenbedingungen gegeben, was den Ermessensspielraum bei Regulierungsentscheidungen einschrankt.

) Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f zweiter Gedankenstrich des Verordnungsvorschlags.

) Artikel 4 Absatz 1 Nummer 13 der Richtlinie 2014/65/EU.

) Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe t der Richtlinie 2003/71/EG.

) Artikel 4 des Verordnungsvorschlags.

) Artikel 5 des Verordnungsvorschlags.

) Artikel 7 des Verordnungsvorschlags.

) Artikel 9, in Verbindung mit den Artikeln 10 Absatz 2, 11 Absatz 3, 13 Absatz 2 und 19 Absatz 5 des Verordnungsvorschlags.
) Artikel 14 und 15 des Verordnungsvorschlags.
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4.11.  Der Ausschuss befiirwortet auch die Moglichkeit, freiwillig weitere Elemente in den Prospekt aufzunechmen. Damit
konnen die Unternehmen den Anlegern zusitzlich sachlich richtige Informationen betreffend nichtfinanzielle Aspekte, etwa
beziiglich Umweltschutz, Produktionsverfahren oder Beteiligung an Sozialprogrammen, vermitteln. Dies ist besonders
wichtig fiir grofSe offentliche Unternehmen, die Vorreiter in Bezug auf die soziale Verantwortung von Unternehmen sind.
Dabei ist darauf zu achten, dass die Prospekte korrekt, verstindlich und vollstindig sein miissen.

4.12.  Der EWSA mochte folgende Empfehlungen zur Verbesserung der Anhidnge des Verordnungsvorschlags abgeben:

4.12.1. Die Abschnitte, in denen es um die Risiken geht, sollten konkreter gefasst werden: In dem Registrier-
ungsformular sollte zwischen Risiken fiir das Unternehmen und Risiken fiir seine Geschaftstitigkeit unterschieden werden
(Anhang II, Punkt IL.C, S. 5).

4.12.2.  Um die Wiederholung von Informationen zu vermeiden, sollte die Wertpapierbeschreibung nur die Risiken
umfassen, die die Wertpapiere selbst betreffen (Anhang IIT, Punkt IIL.C, S. 8).

4.12.3.  Die Wertpapierbeschreibung sollte also keine Angaben zur Identitit der Geschiftsfithrer, der Mitglieder des
Vorstands, des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats, der Mitglieder der Unternehmensleitung, der Berater und der
Abschlusspriifer sowie bestimmte andere Informationen (Anhang III, S. 8, Punkt I) enthalten, da diese Informationen
bereits im Registrierungsformular auftauchen, sofern die Wertpapiere nicht von Aktieninhabern ausgegeben werden.

4.12.4.  Die Satzung des Emittenten kann als eigenes Dokument zur Verfiigung gestellt werden, auf das im Prospekt
verwiesen wird.

4.12.5.  Der EWSA empfiehlt, die Frist fur die Billigung des Prospekts von Emittenten, die nicht regelmafiig Wertpapiere
begeben, zu verkiirzen. Auch die zuldssige Antwortfrist einer Aufsichtsbehérde im Falle von Anderungen sollte kiirzer als
urspriinglich vorgeschlagen sein. Auch sollte es zulissig sein, nach Anmerkungen nur die korrigierten Teile des Prospekts
vorzulegen und die Zahl der Papierversionen zu reduzieren, indem es ermdglicht wird, den Prospekt und seine Anhdnge in
elektronischer Form vorzulegen.

4.12.6.  Der EWSA fordert die Kommission auf, einen ausreichend langen Zeitraum fiir eine reibungslose Einfithrung der
neuen Bestimmungen vorzusehen, der es den Mirkten und den Emittenten gestattet, sich an die anstehenden
Verdnderungen anzupassen.

5. Offene Fragen

5.1.  Einige Punkte, die die Wirkung der vorgeschlagenen Verordnung beeinflussen konnen, sind noch nicht ausreichend
geregelt. Der EWSA empfiehlt diesbeziiglich zusitzliche Klarstellungen.

5.1.1.  Fiir Wertpapierangebote mit einem Wert unter 500 000 EUR muss kein Prospekt erstellt werden (*%). In diesem
Fall konnen die nationalen Aufsichtsbehérden nach eigenem Ermessen ,angemessene Offenlegungspflichten® fiir die
Emittenten beschliefen. Der EWSA empfiehlt, den Inhalt dieser ,angemessenen Pflichten im Voraus festzulegen, um eine
Ungleichbehandlung dieser Emittenten in verschiedenen Mitgliedstaaten zu verhindern. Dariiber hinaus empfichlt er, diese
Pflichten in ihrer Form einfacher zu halten als die Prospekte.

5.1.2.  Dariiber hinaus konnen die nationalen Aufsichtsbehorden alle Wertpapierangebote zwischen 500 000 und
10000 000 EUR vom mit dieser Verordnung eingefithrten harmonisierten Prospekt ausnehmen, sofern es sich um
inlandische Angebote handelt, fir die keine Notifizierung im Rahmen der Einmalzulassung (,européischer Pass“) beantragt
wird. Nach Auffassung des EWSA steigt die Wahrscheinlichkeit einer Ungleichbehandlung von Emittenten im Rahmen
nationaler Vorschriften der verschiedenen Mitgliedstaaten mit zunehmendem Ermessensspielraum der nationalen
Regulierungsbehorden. Dies tragt auch dazu bei, mogliche unerwiinschte Effekte eines weniger strengen Verbraucher-
schutzes zu vermeiden. Der Ermessensspielraum der nationalen Aufsichtsbehorden sollte deshalb bis zu einem gewissen
Grade eingeschrankt werden. Der EWSA fordert die Kommission auf, diese Idee noch einen Schritt weiter zu verfolgen und
zu priifen, ob die genannte Ausnahmeregelung fiir alle Emissionen zwischen 500 000 und 10 000 000 EUR insbesondere
KMU mit Blick auf die Kapitalmarktunion benachteiligen konnte. Der EWSA fordert die Kommission auf, im Lichte der
Ergebnisse einer solchen Priifung zu erwidgen, ob diese Ausnahmeregelung beibehalten oder nicht besser abgeschafft
werden sollte.

(**)  Artikel 1 Absatz 3 Buchstabe d des Verordnungsvorschlags.
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5.1.3.  Delegierte Rechtsakte nach Artikel 42 des Verordnungsvorschlags sollten vor ihrem Erlass mit allen
Interessentragern ausfithrlich erortert werden. Der EWSA ist besonders daran interessiert, bei den Konsultationen zu
Gesetzgebungsakten der Stufe 2 aktiv eingebunden zu werden.

5.1.4.  In gleicher Weise sollte die ESMA bei der Wahrnehmung ihrer Befugnisse, die Aufsichtspraxis in den
Mitgliedstaaten anzugleichen, nicht nur die Positionen der lokalen Aufsichtsbehorden, sondern auch die der lokalen
Interessentrager, einschliefSlich der Marktteilnehmer, beriicksichtigen.

5.1.5.  Da bei Wertpapierangeboten mit einem Wert unter 500 000 EUR kein Prospekt erforderlich ist und diese nicht in
den Geltungsbereich der Verordnung fallen, empfiehlt der EWSA, dass die Kommission oder die ESMA Empfehlungen an die
Mitgliedstaaten abgibt, wie der Status von ,KMU-Emittenten” prazisiert werden kann, die nicht auf geregelten Markten
handeln diirfen, sondern nur im Rahmen multilateraler Handelssysteme oder tiber Crowdfunding-Plattformen. Diese
Empfehlungen sollten sich auch darauf erstrecken, ob solche Unternehmen als 6ffentliche oder als private Unternehmen zu
verstehen sind und in welcher Form die Aufsicht erfolgt.

5.1.6.  Der EWSA weist auf den Wortlaut von Artikel 25 Absatz 2 hin, wo es um die ,in internationalen Finanzkreisen
gebriuchliche Sprache” geht. Nach Auffassung des Ausschusses sollte es sich dabei um eine Amtssprache der EU handeln,
die von dem Aufnahmemitgliedstaat akzeptiert wird.

5.1.7.  In Bezug auf Artikel 7 tiber die Prospektzusammenfassung mit Informationen fiir Anleger wire es zweckmifig,
besondere Warnhinweise auf die mit der Geldanlage verbundenen Risiken aufzunehmen.

Briissel, den 16. Marz 2016.

Der Président
des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses
Georges DASSIS



