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Keine nochmalige Verlingerung der Ubergangsfrist fiir die parallele Veréffentlichung
von Kapitalmarktinformationen in Borsenpflichtbliittern

GemalB § 30b Abs. 1 und 2 1. V. m. § 46 Abs. 4 WpHG haben deutsche Aktiengesellschaften
und Emittenten von Schuldtiteln, deren Papiere zum Handel an einem organisierten Markt zu-
gelassen sind, neben der Publizitit iiber den elektronischen Bundesanzeiger noch bis Ende des
Jahres zusétzlich in einem Borsenpflichtblatt zu verdffentlichen. Inhaltlich geht es hierbei um
Informationen wie die liber die Einberufung der Hauptversammlung einschlie8lich Tagesord-
nung, die Ausgabe neuer Aktien oder die Ausiibung von Umtausch-, Zeichnungs- und Kiindi-
gungsrechten.

Aus der Antwort der Bundesregierung auf eine Abgeordnetenanfrage (BT-Drucks. 17/3308
vom 15. Oktober 2010, S. 25) wird deutlich, dass die Abschaffung von Printverdffentlichun-
gen, keineswegs gesichert ist, Die Emittenten konnen sich also nicht darauf verlassen, dass sich
§ 46 Abs. 4 WpHG zum Jahresende kraft Zeitablauf erledigt.

Nach einer nunmehr rund vierjihrigen Ubergangsfrist sollte die Verpflichtung zur zusétzlichen
Veroffentlichung in einem Borsenpflichtblatt nicht abermals auf Kosten der Emittenten verléan-
gert werden.

Hintergrund

Geschaffen wurde § 30b WpHG 1im Zuge des Transparenzrichtlinie Umsetzungsgesetzes -
TUG - vom 5. Januar 2007 (BGBI. 2007 I, S. 10ff.) mit dem Ziel, die Veroffentlichung in Pa-
pierform im Borsenpflichtblatt durch eine elektronische Veroffentlichung abzuldsen. Die
Ubergangsregelung des § 46 Abs. 4 WpHG, wonach bis zum 31. Dezember 2008 parallel wei-
terhin eine Offenlegung in einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt erfolgen musste, iibernahm
den im Rahmen des Gesetzes iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister
sowie das Unternehmensregister - EHUG - gefundenen Kompromiss (BT-Drucks. 16/2781, S.
165) zu den Ubergangsfristen beziiglich der Printbekanntmachung von Handelsregistereintra-
gungen in Tageszeitungen (BT-Drucks. 16/3644, S. 78). Der Bundesrat hatte seinerzeit noch
eine Frist bis zum 31. Dezember 2009 gefordert (BR-Drucks. 579/06).

Am 10. Juni 2008 berichtete die Bundesregierung iiber die praktischen Erfahrungen mit Verof-
fentlichungen von Emittenten geméBl Wertpapierhandelsgesetz und Hinweisbekanntmachungen
in Zeitungen gemal Wertpapierprospektgesetz (BT-Drucks. 16/9568). Dort hatten die Markt-
teilnehmer die Entlastung der Emittenten durch den mit § 30b Abs. 1 und 2 WpHG vorge-
nommenen Ubergang zu elektronischen Formaten begriifit. Seitens der Printmedien wurde we-
nig iberraschend vorgetragen, dass sich ein Nebeneinander von Veroffentlichungen im elekt-
ronischen Bundesanzeiger und in Borsenpflichtblittern bewihrt habe, insbesondere unter dem
Gesichtspunkt der Information derjenigen Anleger, die von elektronischen Medien ausge-



-3

schlossen seien. Bereits damals hatte sich der Zentrale Kreditausschuss in seiner Stellungnah-
me gegeniiber dem Finanzausschuss des Deutschen Bundestages vom 23. September 2008 un-
ter Berufung auf den Biirokratieabbau und die Etablierung des elektronischen Bundesanzeigers
als zentrales Verdffentlichungsmedium gegen eine Verldngerung der Ubergangsfrist in § 46
Abs. 4 WpHG ausgesprochen.

Mit Inkrafttreten des Jahressteuergesetzes 2009 vom 19. Dezember 2008 (BGBI. I S. 2794) am
25. Dezember 2008 hatte der Gesetzgeber gleichwohl - weitgehend unbemerkt von der 6ffent-
lichen Diskussion - die Frist zur zusétzlichen Verdffentlichung im Borsenpflichtblatt um zwei
Jahre bis zum 31. Dezember 2010 verldngert (§ 46 Abs. 4 WpHG). Diese Ergénzung des Jah-
ressteuergesetzes beruht auf Anderungen des Regierungsentwurfs durch die Beschlussempfeh-
lung des Finanzausschusses vom 25. November 2008 (BT-Drucksache 16/11055, S. 112). Eine
Begriindung fiir die Verldngerung der Pflicht zur zusitzlichen Verdffentlichung im Borsen-
pflichtblatt wurde damals schon nicht mehr gegeben.

Argumente fiir das Auslaufen des § 46 Abs. 4 WpHG

Die Abwigung zwischen den Interessen der offenlegungspflichtigen Unternehmen und denen
der Zeitungsverleger respektive dem durchaus nachvollziehbaren Wunsch des Anlegers, sich
iber sein Investment in der Tagespresse zu informieren, ist bereits im Transparenzrichtlinie
Umsetzungsgesetz erfolgt. Seitdem haben sich keine neuen Argumente fiir eine Beibehaltung
der Veroffentlichung nach § 30b Abs. 1 und 2 WpHG in einem Borsenpflichtblatt ergeben.

Die Kosten der Publizitdt iber Borsenpflichtblitter schlagen fiir die Emittenten weiterhin in
erheblichem Maf3e zu Buche, ohne dass diese Belastung nach 2010 und angesichts der weiten
Verbreitung elektronischer Informationsmedien noch mit einem Bediirfnis nach Kapitalmarkt-
transparenz zu rechtfertigen wire. Folgerichtig ist die § 46 Abs. 4 WpHG vergleichbare Uber-
gangsvorschrift fiir die Publizitit von Borsenzulassungen nach § 72a BorsZulVO mit Ende des
Jahres 2008 ausgelaufen.

Die besonders wichtigen Informationen iiber die Hauptversammlung erhalten die Aktionére
nach § 125 Abs. 1 Satz 1 AktG 1. V. m. Nr. 16 Satz 1 der Sonderbedingungen fiir das Wertpa-
piergeschift ohnehin auch tiber ihre depotfiihrenden Kreditinstitute.

Fiir ausldndische Investoren schlieBlich diirften deutsche Tageszeitungen ohnehin kein relevan-
tes Informationsmedium darstellen.

Was der Beibehaltung des Borsenpflichtblattes bleibt, ist eine Subvention der Zeitungsverleger
auf Kosten der Emittenten von Wertpapieren.

skokok
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