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1. Teil: Einleitung

Da die europdische Einigung immer mehr voransatrerermag es kaum zu
verwundern, dass auch die Finanzmarkte zunehménkiestzusammenwach-
sen. In diesem Umfeld wurden grenziuberschreitenlertpapieremissionen
und damit die Kapitalaufnahme im Europaischen Wfirastsraurh (EWR)
vereinfacht. So kam es Ende der neunziger Jahréetien Jahrhunderts tGber
Jahre hinweg zu einem konstanten Wachstum an despdschen Borsen.
Begunstigt wurde dies unter anderem durch die Biofig des Euro als Buch-
geld zum 1. Januar 1999.

Zwar war es seit jeher ein Ziel des Wertpapierpekspchts, das Informati-
onsdefizit zwischen Anleger und Emittenten zu miemn@n bzw. zu beseitigen,
um dem Anleger eine Risikoeinschatzung der Investimdglich zu machen
und ihn dadurch zu schitzen. Als allerdings kurzhnder Jahrtausendwende
die Finanzmarkte nicht nur in Europa, sondern arfghnzen Welt anfingen
zusammenzubrechen, wurde klar, dass die bestehétidbtiinien das Infor-
mationsdefizit zwischen Anleger und Emittenten hairszugleichen vermoch-
ten und somit der Erleichterung der Kapitalaufnatkei@ adaquater Anleger-
schutz gegeniberstand. Denn nicht zuletzt aus eMangel an (korrekten)
Informationen mussten viele Anleger finanzielle kighlage hinnehmen.

Dies zeigte dem europaischen Gesetzgeber, das# dem bereits 1999 ins
Leben gerufenen Aktionsplan fir Finanzdienstleigam (Financial Services
Aktion Plan (FSAP)), der von Anfang an die Angleioly der rechtlichen
Rahmenbedingungen der EU-Staaten bezweckte, umAdesgerschutz zu
erhohen und die Kapitalaufnahme zu erleichtern,dawmh richtigen Weg war.
Denn gerade durch den Absturz an den Borsen wavedsauen der Anleger
in den Markt erschittert worden.

Wenn dieses nicht schnellstmoéglich wieder hergesterden wére, ware mit
erheblichen Folgen fir die Kapitalméarkte zu rechgewesen. Denn nur wenn
die Haushalte den ihnen neben Arbeit zur Verfugstegenen Produktionsfak-
tor Kapital am Markt einsetzen, kann auf den Fimaéxkten ein Handel statt-

finden und Wohlfahrt fir alle Marktteilnehmer geaftfen werden.

! Doerfert, Europarecht, 2. Aufl. 2004, S. 21.
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Unter diesem Eindruck, hat der européische RatStonkholm die Umsetzung
des FSAP bis 2003 beschlossen. In diesem Rahmeatewauch die Prospekt-
richtlinie (Richtlinie 2003/71/EG) und die Prospeitordnungen (Verordnun-
gen (EG) Nr. 809/2004, 1787/2006 und 211/2007se€a.

§ 1: Schwerpunkte der Untersuchung

Einige der wichtigsten Neuerungen sollen bereitdligser Stelle kurz ange-
sprochen werden.

So wird die Rechtsvereinheitlichung vorangetriebed damit die Vergleich-
barkeit der Wertpapierprospekte gesteigert. Dermn Rtiospektrichtlinie ver-
folgt eine hohe Regelungstiefe und damit einen haBead der Harmonisie-
rung, die es den Mitgliedstaaten, aul3er in spegerttgelten Ausnahmen, nicht
maoglich macht, von den Vorgaben der Richtlinie abzichen. Dies ist not-
wendig, um den Europaischen Pass, ein weiterestialper Richtlinie, U-
berhaupt realisieren zu kdnnen. Denn durch den Wweisder Gesetzgeber si-
cherstellen, dass ein einmal in einem Mitgliedstgettilligter Prospekt ohne
weitere Hirden im gesamten Geltungsbereich dertRigheingesetzt werden
kann. Dies soll den Kapitalfluss zwischen den Nigsgtaaten erleichtern und
Investitionen fordern.

Da Europa vielsprachig ist, musste, um den GedadksrEuropéischen Passes
zu verwirklichen, eine neue Sprachregelung getnofferden. Diese erlaubt es
dem Emittenten, falls er sich an die in der Ricli¢livorgegebene Sprachwabhl
halt, den Prospekt ohne zusatzliche Ubersetzung dibd_andesgrenzen hin-
weg einzusetzen. Folglich werden die Anleger méunt hierauf wird noch
explizit einzugehen sein — ihre Anlageentscheidoasgjerend auf einem Pros-

pekt, der nicht in ihrer Muttersprache abgefadstrisffen missen.

Des Weiteren wird durch die Prospektrichtlinie eitegelung zur Prospekthaf-
tung getroffen. Diese verpflichtet die nationaleesézgeber dazu, eine zivil-
rechtliche Haftung der Prospektverantwortlichenitin Rechtssystem aufzu-
nehmen. Gerade beziglich der Prospekthaftung eersec den Mitgliedstaa-

ten bis dato eine Vielzahl verschiedener Ansichteie, diese auszugestalten
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sei. So war bisher eine zivilrechtliche Haftunghtim allen Staaten bekannt.
Mitunter bestand nur ein Amtshaftungsanspruch geggeBilligungsbehorde.

§ 2: Zielsetzung und Vorgehensweise

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel dieser Arbeier&derungen im deutschen
Wertpapierprospektrecht sowie dadurch entstandeoieldPnfelder, die durch
die Richtlinie 2003/71/EG und die Verordnung (EQ) B09/2004 sowie ihre
Erganzungen in Verordnung (EG) Nr. 1787/2006 undokttung (EG) Nr.
211/2007 entstanden sind, zu beleuchten und, sownéigfich, einer Losung

zuzufuhren.

Hierbei wird chronologisch vorgegangen. In einerstear Teil wird sich die
Untersuchung auf die rechtlichen Grundlagen, ankedalie Prospektrichtlinie
entstand, richten. Dabei werden europarechtliclagéstellungen wie die Ent-
stehungsgeschichte der Prospektrichtlinie behandedt der Weg der deut-
schen Umsetzung ins WpPG verdeutlicht.

Sodann wird der Anwendungsbereich des WpPG angdgsgmound im weite-
ren Verlauf der Untersuchung werden die Regelurmgaiiglich des Prospek-
tes in Augenschein genommen. In diesem Zusammenadg- wo immer

notig — auf die Rechtslage vor der Einfiihrung dgsP@ eingegangen.

Daran anschlielen wird sich die Losung von im Zdge Neuregelung des
Wertpapierprospektrechts aufgetretenen Problemen.

Gegliedert wird in Vorgaben zur Veroéffentlichunginz Aufbau und zum In-
halt des Prospektes. Bezuglich des letzteren Psinktel der Schwerpunkt der
Untersuchung auf der Nachtragspflicht und den Gepriognosen liegen, da in
diesem Bereich noch offene Anwendungsfragen existieAuch die Prospekt-
sprache, die Werbung, die incorporation by refezamed das jahrliche Doku-
ment werden einer genaueren Betrachtung unterz&piber hinaus werden
die Neuerungen bezuglich aktienbasierten Mitarb@itggrammen und die

Ubergangsfristen in § 31 Il WpPG angesprochen.
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Ein weiteres Thema wird die Prospekthaftung seiferdings soll diesbeztig-
lich nur ein allgemeiner Uberblick gegeben werddm,dieses Themengebiet

bereits in einer Dissertatidaus dem Jahre 2006 umfassend behandelt wurde.

Ein Blick wird auf die Aufgaben und Kompetenzen @afin, die sie durch
das neue WpPG erhalt, geworfen werden, da die Bafsn2002 durch die
Zusammenlegung von drei Bundesaufsichtsdmtern gdgtiwurde und ihr
umgehend weitreichende Aufgaben beziiglich des Ekdsiligungsverfah-
rens Ubertragen wurden. Wo die Befugnisse der Ba&théren, und die der
Wertpapierbdrse anfangen, wird ebenfalls Teil datetsuchung sein. So ist
— nur um ein Beispiel zu nennen — die Zulassung Bdrsenhandel immer
noch Aufgabe der Bérse und nicht der BaFin, obvexhifir die Billigung des
Prospektes verantwortlich zeichnet. Gerade in dieBankt kann es zu Uber-

schneidungen der Kompetenzen kommen.

Schlussendlich wird im letzten Abschnitt der Bogenden Anfang der Entste-
hungsgeschichte der Richtlinie geschlagen und amaty ob die angestrebten
Ziele erreicht wurden. In diesem Zusammenhang aurch dargestellt, ob die
Beflrchtungen, die in den Stellungnahmen der Eusocpan Zentralbank, des
Wirtschafts- und Sozialausschusses und des Partameheuropéischer Ebene
und der Interessenverbéande auf deutscher Eben®&eredauurden, zutreffend

waren.

2 Christ, Der Einfluss der EU-Prospektrichtlinie auf das \apierprospekthaftungsrecht in
der Bundesrepublik Deutschland, Baden-Baden, 2007.
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2. Teil: Die Prospektrichtlinie und die Prospektweinungen

Auf européischer Ebene wurde zunéchst mit dem Segnéht von 1966, der
unter anderem die vollkommene Integration der eiismhen Kapitalmarkte
anstrebte, um die Anlegerinteressen und den Kapidalrf der Unternehmen
effizienter zusammenzufiihren, ein konzeptionellersiR gewagt.Auch in
Deutschland waren Marktintegration und Anlegerschgreits beim 51. Deut-
schen Juristentag 1976 ein Thémdoch nach dem Scheitern eines deutschen
Vermobgensanlagegesetzes beschrankte sich Deutddbtege Zeit nur darauf,
die europaischen Vorgaben umzusetzém. WeiRbuch der Kommission aus
dem Jahr 1985, in dem die Vollendung des Binnentesirkliskutiert wird,
wird die Vollendung des Finanzbinnenmarktes alshtges Ziel unterstri-
chen’ Die Mittel, welche die Kommission damals dafiir &age hatte, waren
die gegenseitige Anerkennung und die Mindestharsieming®

§ 1: Entstehungsgeschichte

Demnach verwundert es nicht, dass die ProspekKtriiitnur eine Manahme
in einer langen Reihe von Bemihungen ist, die sichArt. 94 EG-Vertrag
stitzen. Denn neben anderen Gebieten der Rechtgwaitkchung auf dem
européischen Kapitalmarkt hat der EU-Gesetzgeberiterschiede in den
Anforderungen, die beziiglich des Prospektes flizdlassung von Wertpapie-
ren zum Handel bestehen, zu beseitigen versuclplizitxals Vorgangerrege-
lungen genannt werden in den Erwagungsgrinden mspBktrichtlinie die
Emissionsprospekt die Bérsenzulassungsprospektund die Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinié. Gerade beziiglich der beiden Erstgenannten wird

konstatiert, dass sie zu liuckenhaften und kompteae Regelungen gefuhrt

% Caspari,NZG 2005, 98, 100.

* Hopt, Gutachten G, 51. Deutscher Juristentag 1976, &G

® Caspari,NZG 2005, 98, 100.

®S. daziEyles,Niederlassungsrecht, 1990, S. 15ff.

"KOM (85) 310 endg., S. 31-33, Rdnr. 124-132.

8 3. auchWeber,NJW 1994, 2849ff.

° Richtlinie 2003/71/EG v. 4.11.2003, ABI. L 34531.12.2003, S.64-89.
9 Richtlinie 89/298/EWG v. 17.4.1989, ABI. L 1245/5.1989, S. 8-15.
1 Richtlinie 80/390/EWG v. 17.3.1980, ABI. L 10017.4.1980, S. 1-26.
12 Richtlinie 93/22/EWG v. 10.5.1993, ABI. L 141 \1.6.1993, S. 27-46.
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haben und deshalb durch die Prospektrichtlinieessbert und aktualisiert wer-
den sollert® Nichtdestotrotz ist bereits in diesen Richtlinidar Wille zur
Schaffung einheitlicher Zulassungs- und Publizitétschriften zu erkennen.
Letztlich waren dies jedoch punktuelle Regelungswehe, die den nationalen
Gesetzgebern zu grof3en Spielraum bei deren Umsgetinunationale Vor-
schriften lieRelf, um zu einer Rechtsvereinheitlichung zu fiihrere Bios-
pektrichtlinie unterscheidet sich von den Vorganghtlinien gerade in diesen
Punkten. Denn sie ist nicht nur eine punktuelledeon eine umfassende Reg-
lung im Bereich der Verkaufs- und Boérsenzulassuraggekte, die den Mit-
gliedstaaten wenig Spielraum bei der Umsetzund.|&ss wurde erlassen, um
der Zielvorstellung eines einheitlichen, grenzubersitenden EU-
Binnenmarktes fir Finanzkapital und die Integrataer Wertpapiermarkte

durch Rechtsvereinheitlichung in den Mitgliedstaateranzutreiben?

A. Darstellung der friheren Rechtslage

Die zu geringe Harmonisierung der europaischen dfoiften bezuglich Wert-

papierprospekten fihrte — wie bereits kurz erwéhmnt lickenhaften und un-
notig komplizierten Regelungen. Um diesen zu begegwurde unter ande-
rem die Lamfalussy-Kommission eingesetzt und diesakbeitung des Akti-

onsplans fur Finanzdienstleistungen (FSAP) vorarededn.

An dieser Stelle soll nun ein kurzer Blick auf dexhtlichen Bestimmungen,
die vor der Einfuhrung der Prospektrichtlinie bdrilgProspekten galten, ge-

worfen werden.

I. Auf europaischer Ebene

Die erste einschlagige Richtlinie, die das Themaspekte aufgriff, war die
Borsenzulassungsrichtlifife Aufgrund ihrer Vorreiterposition beschrénkte sie

13 Erwagungsgrund 1 Richtlinie (2003/71/EG).

14 Seitz,BKR 2002, 340, 340.

15DAI, NZG 2002, 1100, 1100.

18 Richtlinie 79/279/EWG v. 5.3.1979, ABI. L 66 v..B61979, S. 21-32.
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sich darauf, Mindestanforderungen fiir die Zulassumg amtlichen Notierun-
gen an mitgliedstaatlichen Wertpapierbérsen auétlest’’ Denn es sollte, zu
diesem frihen Zeitpunkt noch Ricksicht auf diekdtnellen Unterschiede, die
zwischen den Wertpapiermarkten der Mitgliedstadterrschten, genommen
werden'® Allerdings wurden schon verbindliche Vorgaben lgizh des Min-
destvolumens der Emission und der Streuung derbatgieen Papiere einge-
fihrt."

Ein Jahr spéater folgte die Borsenzulassungsprosplettinie. Ihre Aufgabe
war zu konkretisieren, welche Informationen bezogehbesondere Merkmale
der angebotenen Wertpapiere sowie deren Emittdmenler Zulassung von
Wertpapieren zu veroffentlichen sind, wenn dieseearer Wertpapierborse
amtlich notiert werden solleéf}. Damit sollten dem Anleger die nétigen Mittel
an die Hand gegeben werden, um sich ein fundiehtes| iber das Anlageob-
jekt, dessen Entwicklungschancen sowie die mit debjekt verbundenen
Rechte bilden zu kénnén.

Bereits durch diese ersten Richtlinien wird erdichf dass der europaische
Gesetzgeber das Ziel des Anlegerschutzes und dhtng eines funktions-
fahigen Marktes nach dem Vorbild eines vollkommeméarktes im Auge
hat??

Im Mai 2001 wurden die beiden Richtlinien durch Higpitalmarktpublizitats-
richtlinie?® zusammengefasst. Damit wurde sichergestellt, idagsr gesamten
EWG zur Zulassung von Wertpapieren zur amtlichemiddang ein Prospekt
veroffentlicht werden musste und die Anleger re@fig Uber etwaige Ent-
wicklungen der Geschéftstatigkeit und Finanzen den Emittenten unterrich-
tet werden, indem relevante Anderungen den Aktiemanitgeteilt wurdef?
Sollte das Kapitalanlageobjekt in mehreren Stag&drandelt werden, galt das
System der gegenseitigen Anerkennung. So mussteandieren Mitgliedstaa-

ten den einmal gebilligten Prospekt zwar grundsztzanerkennen, es war

7S, auch Erwéagungsgriinde Bérsenzulassungsrich(i8i@79/EWG).

83, auch Erwagungsgriinde Bérsenzulassungsrich(i8i@79/EWG).

llberg/Neises WM 2002, 635, 636.

203, auch Erwagungsgriinde Emissionsprospektricat{B®/298/EWG).

215, auch Erwagungsgriinde Emissionsprospektricat{B®/298/EWG).

23, auch Erwagungsgriinde Bérsenzulassungsrich(i8i€79/EWG) und Borsenzulas-
sungsprospektrichtlinie (80/390/EWG).

% Richtlinie 2001/34/EG v. 28.3.2001, ABI. L 1846:7.2001, S. 1-66; (berichtigte Fassung,
ABI. L 217 v. 11.8.2001, S. 18-84).

|llberg/NeisesWM 2002, 635, 636.
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ihnen jedoch moglich, eine Ubersetzung zu forderd abwohl dariiber hi-
nausgehende inhaltliche Anforderungen unzulassigenyagab es eine Aus-
nahme flir besondere Angaben, die speziell fir darkivles Mitgliedstaates
erforderlich sind?

Im Jahre 1989 wurde die Emissionsprospektrichtleriassen. Diese weitete
die Prospektpflicht auf alle 6ffentlichen Wertpapiegebote aus, die erstmals
an einer Borse eines Mitgliedstaates notiert west®len®® Diese Pflicht war
unabhangig davon, ob die Notierung am amtlichenkiMangestrebt wurde
oder nicht, und galt im Speziellen auch, wenn diesernehmen betraf, die
,der Gesetzgebung von Drittstaaten unterlie§enAllerdings wurde auch in
dieser Richtlinie darauf verzichtet, den Begrifffgintliches Angebot” verbind-
lich zu definieren und eine unterschiedliche Intetation in den Mitgliedstaa-
ten zu unterbinden. Zudem galt abermals der Grundia gegenseitigen An-
erkennung und das Verbot, weitere Anforderungemem einmal von einem
Mitgliedstaat gebilligten Prospekt zu stellen, jeldanicht ohne Ausnahmen

beziiglich landerspezifischer Angaben zu macfien.

1. Scheitern der Ziele

Das Ziel, die Prospektvorschriften zu harmonisiened dadurch einem ein-
heitlichen europaischen Kapitalmarkt ndher zu komnkennte nicht erreicht

werden?® Dies lag weniger an den Richtlinien als an demh&&tzungsver-

fahren, nach dem sie entstanden sind.

Die Richtlinien sind nach den Vorgaben des Art. E€&V bzw. 251 EGV er-

lassen worden, welche die Richtlinie als ein reibigtel sehen, um den Mit-

gliedstaaten Vorgaben bezlglich der zu erreicherlele zu machen. Die

inhaltliche Ausgestaltung wird dabei ganz den ®taatberlassen. Problema-

tisch wird das, wenn, wie viel zu oft der Fall isgine Kontrolle der Zielkon-

% |llberg/NeisesWM 2002, 635, 638.

% Art. 1 | Emissionsprospektrichtlinie (89/298/EWG).

7S, auch Erwagungsgriinde Emissionsprospektricat{B®/298/EWG).
2 |llberg/NeisesWM 2002, 635, 638.

¥ SchneiderAG 2001, 269, 269.
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formitat der Umsetzung erfoldt.Dies fiihrte letztendlich dazu, dass die Richt-
linienvorgaben im Kapitalmarktrecht von den eineelnMitgliedstaaten in

temporarer wie materieller Hinsicht unterschiedlichgesetzt wurdett.

2. Problembereiche

Demzufolge haben sich durch die jahrelange Redmspeinige Problembe-
reiche herausgebildet, die letztendlich durch d@spektrichtlinie geldst wer-
den sollten.

Zunachst bestand kein einheitliches Verstandnigvitgliedstaaten beztglich
des Begriffs des 6ffentlichen Angebotes, was déiwté, dass mitunter in ei-
nem Staat eine Prospektpflicht bestand, in andeiregegen nicht?

Ein weiteres Hemmnis, das grof3en zeitlichen undnfzrellen Aufwand mit
sich brachte, stellte die Pflicht zur Ubersetzund anschlieBenden Veroffent-
lichung des Prospektes ddrDenn die Aufgabe des Prospektes ist nicht aus-
schlie8lich die Information des Anlegers, der Pebsildet dartber hinaus
die Grundlage der Prospekthaftung. Folglich istveshtig, nicht nur eine wort-
lich einwanfreie Ubersetzung zu veranlassen, sondach eine in rechtlicher
Hinsicht richtige®* Zudem sind nationale Besonderheiten zur FristAmdier
Veroffentlichung zu beachten, denn einige Staatstamgen Uber die Ubliche
Hinweisbekanntmachung hinausgehend noch den AbditecikZusammenfas-
sung des Prospekt&s.

Die weitaus grof3ten Probleme entstanden aber dlastbereits erwahnte Er-
fordernis von landerspezifischen Zusatzangaberdi®geforderten Zusatzan-
gaben fir jedes Land anders waren, musste letatbndhtgegen dem ur-
sprunglichen Regelungswillen, flr jedes Land egeeer Prospekt erstellt wer-
den. Damit wurden die durch die gegenseitige Amerkag beabsichtigten

Erleichterungen weitgehend zunichte gemdatht.

%0 Assmannin Hadding/Hopt/Schimansky, Deutsches und eurepéss Bank- und Bérsen-
recht, 1994, 61, 118eitz,BKR 2002, 340, 340.

¥ FESC0,00-0961, S.3.

3 |llberg/NeisesWM 2002, 635, 638.

# |lIberg/NeisesWM 2002, 635, 639.

3 Cruwell, AG 2003, 243, 248SandbergerEWS 2004, 297, 298.

% |llberg/NeisesWM 2002, 635, 639.

% |llberg/NeisesWM 2002, 635, 638.
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3. Konsequenzen

Folglich ist das System der gegenseitigen Anerkegmnon Prospekten, wie es
vor Einfihrung der Prospektrichtlinie unter dem Reg der Emissionspros-
pektrichtlini€’’ bzw. der Kapitalmarktpublizitatsrichtlinfébestand, auf Grund
von zu verschiedenen nationalen Sonderregelungahegitert® Insbesondere
wurden Anleger, basierend auf diesen nationalero®ixheiten in den Mit-
gliedstaaten, unterschiedlich informiert, was vexhein werden sollte.

Um die komplizierten Vorschriften der gegenseitigamerkennung der Wert-
papierprospekte entbehrlich zu machen, bedurfeires Neuregelund. Denn
gerade die Vielfaltigkeit der unterschiedlichen emungen in den EWR-
Staaten hat bisher eine Kapitalaufnahme in verdehien Mitgliedstaaten fur
Unternehmen erschwert und Anleger in dem Erwerb\Wantpapieren von in
anderen Staaten niedergelassenen Emittenten betithd®adurch wird der
Geldfluss innerhalb des europdischen Wirtschaftsesu gehemmt und die
Mdoglichkeit torpediert, aus einem grof3en integelerund liquiden Finanz-
markt Kapital zu schlagefs.

Diese Erkenntnis fuhrte zum einen dazu, dass tadiitdq das Rechtsetzungs-
verfahren nach Art. 251 EGV, das Mitentscheidungateen, als Ursache des
Problems erkannt wurde, da diese Problematik mcintauf dem Gebiet des
Prospektrechts zu verzeichnen war, sondern sicmaluézu alle Richtlinien
und deren Umsetzung ausbreitete. Deshalb wurdel#eepriifung durch die
Lamfalussy-Kommission beschlossen, der schlief@lierEinfihrung des Lam-
falussy- bzw. Komitologie-Verfahrens folgte.

Zum anderen wurde, um dem Ziel der Finanzmarktharserung endlich
naher zu kommen, der Aktionsplan fur Finanzdiersttiagen (FSAP) erarbei-
tet.

373, auch Abschnitt V Emissionsprospektrichtlinie/@8/EWG).

¥ 3. auch Abschnitt 7 Kapitalmarktpublizitatsrichid (01/34/EWG).
¥ llberg/NeisesWM 2002, 635, 636.

40 Erwagungsgrund 1 und 30 Richtlinie (2003/71/EG).

“! Erwagungsgrund 30 Richtlinie (2003/71/EG).

2 Erwagungsgrund 5 Richtlinie (2003/71/EG).
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Il. Auf nationaler Ebene in Deutschland

Vor Einfuhrung des Wertpapierprospektgesetzes (Wpld@s die Prospekt-
richtlinie in deutsches Recht umséfzgab es in Deutschland die Unterschei-
dung in einen ,vorlaufigen* Verkaufsprospekt fin éffentliches Angebot von
Wertpapieren und einen separaten, ,endgtltigen“s@&tzulassungsprospekt
fur die Zulassung zum amtlichen MafktDiese Differenzierung entstand, da
der deutsche Gesetzgeber die Vorgaben der eurbpaigtbene in Form der
Borsen- und der Emissionsprospektrichtlinie nighg andere Mitgliedstaaten,
in einem Gesetz zusammengefasst'hBeutsche Emittenten hatten auf Grund
dieser Differenzierung, wenn sie ihren Prospeldinmem anderen Mitgliedstaat
verwenden wollten, regelméaRig mit Schwierigkeiterrechner®

Nunmehr ist nach dem Postulat der Prospektricktlmir noch eine Art von
Wertpapierprospekt erforderlich und zulassig. Diesass nach der Billigung
durch die BaFin, der deutschen Prospektbilligungst Prufungsbehérde, vor
Beginn des Angebots verotffentlicht und — falls gétidurch separate Nachtra-
ge aktualisiert werdef.

Aus der deutschen Gesetzesbegrindung zum WpPGadetdings hervor,
dass die Vorschriften des WpPG sich mdglichst an\d&rschriften des Wert-
papier-Verkaufsprospektgesetzes und den fir Bowassaungsprospekte gel-
tenden Vorschriften des Borsengesetzes orientisodieri®, soweit dies im
Rahmen der Umsetzung der Prospektrichtlinie mogktf’ Besonders deut-
lich wird die Bezugnahme auf die ,alten* Vorscheiitdadurch, dass die Pros-
pekthaftung nicht in das WpPG aufgenommen wurde.isinach wie vor in
den 88 44 ff. BorsG und 88 13, 13a VerkProspG gdte@a die Prospekt-
richtlinie den Mitgliedstaaten beztiglich der Prdgpaftung weiten Spielraum

lasst, ist eine Neuregelung nicht erforderlich gedea.

43 \Weber,NJW 2005, 3682, 3686.

44 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 502.

45 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 502.

46 3. auctCruwell, AG 2003, 243, 244.

47 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 83.
“8 BT-Drs. 15/4999, S. 25.

49 Grub/ThiemNZzG 2005, 750, 750.
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B. Financial Services Action Plan — FSAP

Um die durch die uneinheitliche Umsetzung der ediisghen Richtlinien auf
nationaler Ebene entstandenen Probleme zu |I6sanevder Aktionsplan fur
Finanzdienstleistungen auf den Weg gebracht.

Durch die von ihm erarbeiteten Vorschlage sollta aandlich erreicht werden,
was 20 Jahre lang nur versucht wurde: die Schaféimes integrierten europa-
ischen Finanzmarktes und der Abbau von Kapital- untermediati-
onskosterf, um die Grundlage sowohl fiir Investitionen alstefir die Schaf-
fung von Arbeitsplétzen zu errichth.

I. Entstehungsgeschichte des FSAP

Angesichts der sich verandernden FinanzlandscloafaNem im Hinblick auf
die Einfihrung des Eurd wurde auf der Sitzung des Européischen Rates in
Cardiff im Juni 1998 gefordert, dass die Kommisszon Tagung des Rates in
Wien — ein halbes Jahr spater — Verbesserungsvagscheziglich des Bin-
nenmarkts fir Finanzdienste vorlegen stll®as Hauptaugenmerk sollte von
Anfang an auf der Uberpriifung der Wirksamkeit degenwartigen Rechts-
vorschriften und der Ermittlung von Schwachpunkiiegen, die eine Ande-
rung der geltenden Vorschriften erforderlich ersoée lieRerr?

Die Kommission steckte daraufhin einen Bereichiabyelchem sie Mal3nah-
men fur dringend ndétig hielt. Da jedoch bis zum fienre des Rates in Wien
noch keine konkreten Vorschlage ausgearbeitet wavarde die Vorlage des
Berichtes Uber die Erfordernisse zur Schaffung siaemheitlichen Finanz-
markts verschobell. Dabei unterstrich der Rat noch einmal, dass etniliia-
tive der Kommission zur Aufstellung eines Aktiorespd und zur Einsetzung

einer Expertengruppe unterstitze.

¥ Keller/Langner,BKR 2003, 616, 616.

*L KOM (1999) 232, S. 3.

2 KOM (1999) 232, S. 3.

3 Européischer Rat (Cardiff}15.-16.6.1998, Schlussfolgerungen des Vorsitziés,17.
> Européischer Rat (Cardiff}15.-16.6.1998, Schlussfolgerungen des Vorsitzés, 7.
% Européischer Rat (Wien),1.-12.12.1998, Schlussfolgerungen des VorsiiZiéfs 51.
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Die Einsetzung der Expertengruppe erfolgte im Ahsgshdaran und so konnte
der Rat auf der Tagung in Lissabon im Méarz 2000iemalen Vorschlag der
Kommission entgegennehmen und billigéa im Anschluss daran auch das
Europaische Parlament seine Zustimmung gab, standmsetzung des FSAP
nichts mehr im Wegd’ Allerdings kam es auf der Stockholmer Tagung im
Marz 2001 nochmals zu einer Anderung. Es wurdetbessen, die urspriing-

lich bis 2005 vorgesehene Umsetzung auf 2003 vieben>®

Il. Verbesserungsvorschlage der Kommission

Der Bericht® der Kommission umfasst die folgenden fiinf Verbessgsvor-
schlage, die letztendlich das Fundament bildendanf der FSAP basiett.

An erster Stelle sollte nach Meinung der Kommisseim Rechtssystem ge-
schaffen werden, das neuen regulatorischen Heraestongen besser gewach-
sen ist als das bisherige RechtsetzungssystemArticR49, 251 EGV.

Als zweites Ziel sollten noch bestehende Kapitaktfilgmentierungen besei-
tigt werden, um die Kapitalaufnahme zu verbilligerd zu vereinfachen.
Drittens sollten Anleger und Emittenten von Findamdtleistungen in den
Genuss der Vorteile kommen, die ein integriert@raRzmarkt bietet, ohne auf
einen hohen Konsumentenschutz verzichten zu mussen.

An vierter Stelle wurde eine engere Koordinierumg Aufsichtsbehdrden als
wichtig erachtet.

Funftens und letztens sollte eine das Privat- untidhkundengeschaft unter-

stltzende, einheitliche Infrastruktur geschaffemdea.

Auf dieser Grundlage kam die Kommission zu dem &)l die Einfihrung
des Euro sei eine gute Gelegenheit, eine weitgehbdtatlernisierung des eu-
ropaischen Finanzmarktes in Angriff zu nehrfitBies schien einerseits durch

die voranschreitende Globalisierung und anderarsieitch neue Technologien

* Européischer Rat (Lissabor)3.-24.3.2000, Schlussfolgerungen des Vorsitziés, 2.
" Européisches ParlamenEntschlieRung, ABI. C 40, S. 453.

%8 Européischer Rat (Stockholn®3.-24.3.2001, Schlussfolgerungen des Vorsitziés, 18.
%9 KOM (1998) 625.

0 KOM (1999) 232, S. 3.

®1KOM (1999) 232, S. 3.
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und Entwicklungen im Finanzdienstleistungssektorchaus angebracht.
Zudem wurde durch die Integration der Finanzméekte Senkung der Finan-
zierungskosten erwartet, die vor allem den kleined mittleren Unternehmen

sowie den Verbrauchern zugute kommen wiifde.

l1l. Inhalte des FSAP

Um das Rechtssystem fur kinftige Anforderungen zyppmmen und den Fi-
nanzmarkt in der EU weiter zu defragmentieren, waordie folgenden drei
Leitlinien erarbeitet, die zuklnftig bei der Schel§ neuer Vorschriften zu
beachten sinf

Zunéchst ist es wichtig, Vorschriften so zu gestgldass der européische Ge-
setzgeber auf die in zunehmendem Mal3e immer hawligedlenden Verande-
rungen am Markt in méglichst kurzen Entscheidunggpssen reagieren kann.
Darlber hinaus sollen diese Normen nach Méglichkeier Einbeziehung der
Meinung von Betroffenen wie Emittenten, Anlegerrd Ukrbeitnehmern, ent-
stehen. Zudem ist in diesem Zusammenhang auch iremeribergreifende

Sicht des Gesamtzusammenhangs zu bewahren.

Des Weiteren wurden Prioritaten abgesteckt unceZmimuliert, welche durch
die MaRnahmen des FSAP erreicht werden sollenPDospektrichtlinie wird

dabei als unverzichtbar eingestuft, um Vorteile @&isEinfiihrung des Euro zu
ziehen und die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzsgktod der Wirtschaft der
Européaischen Union sowie die einschlagigen Verbiraroteressen zu si-
chern®® Sie ist ein Mittel, einen einheitlichen Firmenkendharkt aufzubauen,
wobei insbesondere die folgenden Ziele verwirkliglerden solle?f: So wird

angestrebt, dass Emittenten in der ganzen EU ztbeve¢rbsfahigen Bedin-
gungen Finanzierungsmittel aufnehmen kénnen. Zus@fir Anbieter von

Wertpapierdienstleistungen, die ihre Dienste grbemijreifend anbieten wol-
len, administrative sowie rechtliche Hemmnisse Bhgéewerden. Die Produk-

2 Forum Group on Market Manipulatiotssues Paper for the First Meeting of the Grouf®.S
3 KOM (1999) 232, S. 3.

% KOM (1999) 232, S. 15.

%5 KOM (1999) 232, S. 21.

% KOM (1999) 232, S. 22.
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tivitat von Geldanlagen soll erhoht und durch deba&fung eines einheitlichen
aufsichtsrechtlichen Rahmens innerhalb der Unidinego Klima der Rechtssi-

cherheit erzeugt werden.

IV. Auswirkungen des FSAP

Da sich in den vergangenen Jahren die Kapitalmeglitierung zu einem
Schwerpunkt européischer Gesetzgebungstatigkewiekdlt hat, steht die
Prospektrichtlinie nicht alleiff’ Als Teil des 1999 von der Kommission vorge-
stellten Aktionsplans fur Finanzdienstleistungersie eine von 42 Einzelmal3-
nahmen, die bis dato vollstandig in EuropaischeshRemgesetzt sintf. Al-
lein 23 EU-Richtlinien wurden in diesem Rahmenhs®iterlassen, wobei die
Marktmissbrauchsrichtlinie, die Transparenzriclgjinaber eben auch die
Prospektrichtlinie unter die prominentesten Beigpfallen. In dieser Bezie-
hung ist die Prospektrichtlinie als ein wesentlicBestandteil des FSAP zur
Schaffung eines integrierten Finanzbinnenmarkteseherf?

Neu in diesem Zusammenhang ist die auf européaidebene bisher nicht be-
kannte Detailtiefe der HarmonisieruffgEin Grund hierfiir ist — wie bereits
erwdhnt — der Absturz an den Bérsen, der in denteweHalfte des Jahres
2000 begonnen hat. Das Platzen der Spekulatiomsbtagahre 2002 und die
damit verbundenen Skandale um ENRON, Worldcom &l&+TV haben ihr
Ubriges dazu getaff. 2002 stand im Zeichen weitreichender Anderufigen
denn nicht nur der europdische, sondern auch dienaéen Gesetzgeber haben
sich gendtigt gefiihlt, durch zahlreiche ReguliesmgRnahmén am Kapi-
talmarkt das Vertrauen der Anleger zuriickzugewirlfien

%7 Spindler,NJW 2004, 3449, 3449.

% 3. auch KOM, 10. Fortschrittsbericht, S. 1ff.; 8&OM, FSAP-Evaluation, Part I, S. 3ff.
%9 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 501.

O Foelsch,BKR 2007, 94, 94.

" Spindler,DStR 2002, 1576, 1576pelsch BKR 2007, 94, 95Méllers, AcP 2008, 1, 2f.

2 Firhoff/SchusterBKR 2003, 134, 141.

3 3. daziKohler/Meyer/Mauelshage®B 2004, 2623ff.

" Foelsch,BKR 2007, 94, 95; s. audbWS,Stellungnahme v. 5.1.2005.
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C. Entstehung des Lamfalussy-Verfahrens

In jahrelanger Praxis stellte sich das Mitentsamegs$verfahren
(Art. 251 EGV) als langwierig und umstandlich hexduZur Umsetzung des
FSAP, der bis 2003 die Integration des Kapitalmemlkdnstrebte, war es daher
ungeeignef?®

Deshalb wurde, im Juli 2000 eine Expertengrupperuitexandre Lamfalussy
gebildet, um Vorschlage zu unterbreiten, wie diafkkeske IneffizienZ? des

europaischen Finanzdienstleistungsmarktes zu p=esei.

Der Abschlussbericht des Ausschusses legte’fiabas bisherige Rechtsset-
zungssystem ist zu Uberarbeiten, da es zu tragenmsschnell auf Marktveran-
derungen reagieren zu kénnen. Dartber hinaus l@stet viele Blockademog-
lichkeiten seitens des Ministerrates und der Medgtaaten. Zudem produziert
es Zweideutigkeiten, da die Mitgliedstaaten dieopérschen Vorgaben unter-
schiedlich umsetzen. Letztendlich kann nicht zwasctvesentlichen Grundsét-
zen und praktischen Anwendungsvorschriften untézgeim werden, weshalb
die Richtlinien zu detailliert und die praktisch&rschriften zu schwer zu
aktualisieren sind.

Deshalb unterbreitete der Ausschuss den Vorschiiags e4-stufigef?, be-
schleunigten Rechtsetzungsverfahrens, das Lamjalusav. Komitologie-
Verfahren. Dieses soll den Gesetzgebungsprozeshlbarigen, da sich die
Verhandlungen im Rahmen der Mitentscheidung zwisdkemmission, Rat
und Parlament lediglich auf wesentliche Themen niutht auf technischen
Durchfiihrungsdetails konzentrier&hDadurch werden die Durchfithrungsbe-
fugnisse individuell zugeschnitten, wodurch die xiditat erhdéht und der
Sachverstand der européischen Regulierungsbehbesdser genutzt wird.

Der Vorschlag wurde sowohl vom Europaischen Pantdralks auch von Seiten
des Auftraggebers, dem Rat der Wirtschafts- uncrizminister (ECOFIN)

S KOM (1999) 232, S. 16.

® SchmolkeNZG 2005, 912, 912.

" Kafsack,FAZ v. 29.3.2005, S. 19.

8 Lamfalussy-BerichtS. 20-21; s. auckeyer, WM 2001, 926, 926.
" Meyer,WM 2001, 926, 926f.

8 Lamfalussy-BerichtS. 31-32.
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begrufdt, obwohl das Parlament sich in seinen Mitwigsmoglichkeiten zu
sehr eingeengt filhlf&. So wurde der Vorschlag vom Rat auf der Sitzung in
Stockholm im Marz 2001 angenomnfiénnd die Kommission zur Umsetzung
aufgeforderf® Diese neue Art der Rechtsetzung fand bei der Urasgtder
durch den FSAP vorgeschlagenen Mallinahmen Anwendolgich auch bei
der Prospektrichtlinie.

|. Erste Stufe

Auf der ersten Stufe des neuen Rechtsetzungsverfahverden ausschlief3lich
die Grundséatze und Durchfihrungsbefugnisse gereQeds erfolgt durch ei-
nen neuen Typus Richtliffe wie etwa die Prospektrichtlinie. Diese geben
durch politische Grundentscheidungen die rechticBeundziige vor und zei-
gen auf, in welchem Rahmen sich die spateren techan Durchfihrungsbe-
stimmungen auf der zweiten Stufe bewegen dirfed,immvieweit und in wie-
fern sie geandert oder aktualisiert werden korindbiese Vorgaben werden
weiterhin im Mitentscheidungsverfahren nach Artl Z55V unter Mitwirkung
von Ministerrat und Europaischem Parlament erlas&a das Parlament an
dieser Stelle Gber den Rahmen, in dem sich die Bakie auf der zweiten Stu-
fe bewegen dirfen, mitentscheidet, bleiben seirtevivkungsrechte gewahrt.
Auf dieser Stufe werden die Mitgliedstaaten, diegdigen Regulierungsbe-
horden sowie das Europaische Parlament in dendbnisgjsprozess der Norm
miteinbezogen, um den Informationsaustausch zuegsgyn und um magliche

Anregungen mit einarbeiten zu konrfén.

81 Kopp-Colomb/LenzAG 2002, 24, 26.

82 Europaischer Rat (Stockholn®3.-24.3.2001, Schlussfolgerungen des Vorsitziés, 18.
8 Europaischer Rat (Stockholn®3.-24.3.2001, EntschlieBung, ABI. C 138, S. 1.

8 ClaRen/Heegemankreditwesen 2003, 1200, 1200.

8 Lamfalussy-BerichtS. 26 und 30.

8 | amfalussy-BerichtS. 26.

87 Lamfalussy-BerichtS. 31-32.
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Il. Zweite Stufe

Auf der zweiten Stufe werden die technischen DiirchingsmalRnahmen
durch Kommission und Parlament unter Mitwirkung @&3C (Européaischer
Wertpapierausschuss) und CESR (Ausschuss der escbpa Wertpapierre-
gulierungsbehordeff) en détail geregeff Dabei steht der Kommission das
Initiativrecht zu. Die eigentliche Arbeit an techcien Einzelheiten erfolgt
jedoch in den Ausschissen, deren ldeen anschlieider€ommissionsvor-
schlag beriicksichtigt werde®.

Ein probates Mittel, um Durchfihrungsmal3nahmen riasgen, sind Verord-
nungen, wie etwa die Prospektverordnungen 809/2Q0#87/2006 und
211/2007, da diese abstrakt und generell wirkennicitt mehr umgesetzt wer-

den mussert

I1l. Dritte und vierte Stufe

Stufe drei sieht vor, dass vom Ausschuss der Eigapén Wertpapierregulie-
rungsbehorden (CESR) Empfehlungen, Leitlinien undn&ards sowie ein
Peer-Review-Verfahren erarbeitet witdum eine einheitliche Umsetzung und
Anwendung der Rechtsakte der ersten zwei Stufdrestastellen. Allerdings
sind die MaRnahmen des CESR auf dieser Stufe aldlioh unverbindlich
einzustufer?® Es sollen lediglich Empfehlungen sein, die si¢tér oder spa-
ter durchsetzen konnéh.

Die Aufgabe der Kommission ist es, auf der vierf&uafe in ihrer Eigenschaft
als Hiiterin der Europaischen Vertr&yalie richtige Anwendung der Rechts-
akte in den Mitgliedstaaten sicherzustefleiN6tigenfalls muss dies auf dem

Klageweg durchgesetzt werd&h.

8 Seitz BKR 2002, 340, 341.

8 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 928.

% Mollers, ZEuP 2008, 480, 483.

%L Art. 249 Il EGV.

%2 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 928.

% Lamfalussy-BerichtS. 47.

% Méllers, ZEuP 2008, 480, 493.

% ClaRen/Heegeman#reditwesen 2003, 1200, 1201.

% Firhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2281Kopp-Colomb/LenzAG 2002, 24, 25.
7 ClaRen/Heegemankreditwesen 2003, 1200, 1201.
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Folglich geht es auf der dritten und vierten Stofeht mehr um Rechtset-
zungsmalRnahmen auf européischer Ebene, sondernieutdntsetzung und

Durchsetzung dieser MaBnahmen auf mitgliedstaatiiEibene®

IV. Auswirkungen des Lamfalussy-Verfahrens

Da bereits vor sieben Jahren im Abschlussberichtl@anfalussy-Verfahren

vorgestellt wurde, l&sst sich kurz darstellen, dieeReaktion auf das neue Ver-
fahren war.

Obwohl das Lamfalussy-Verfahren anfangs auf Kriskitens des EU-

Parlaments wegen zu geringer Einflussmdglichkeited eines dadurch be-
furchteten Demokratiedefizits gestof3en ist, istl@snoch Uberwiegend positiv
aufgenommen und als Erfolg gewertet wordemicht zuletzt konnte der

FSAP nur durch die Neuerungen des Lamfalussy-Vesfehzligig umgesetzt
werden. So bedurfte der Erlass einer Richtliniendriimitunter neun Jahre,
wahrend nunmehr etwa 20 Monate zum Erlass einemRahchtlinie ausrei-

chen'® Deshalb wird das Verfahren mittlerweile tber diendg¢tzung des

FSAP hinaus, etwa im Bereich Banken und Versiclggnneingesetzt.

D. Grad der Harmonisierung

Diskutiert wird, welchen Grad der Harmonisierung Beropaische Gesetzge-
ber mit dem FSAP und den in diesem Rahmen erlasgeichtlinien verfolgt.
Einerseits wére das Konzept der Mindestharmonisgedenkbar, da dieses die
letzten 20 Jahre angewendet wurde. Hier lasst deopische Gesetzgeber
den nationalen Rechtssetzungsorganen die Freilled; die Vorgaben der
Richtlinie hinauszugehen. Die Mindestanforderuntgesen lediglich ein Un-
terschreiten der Auflagen nicht zu. Eine abschhel@eRegelung der Rechtsge-

biete ist demnach nicht vorgesehen.

% SchmolkeNZG 2005, 912, 913.
% SchmolkeNZG 2005, 912, 915.
100 Mollers, ZEuP 2008, 480, 484.
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Doch aus den bisherigen Ausfihrungen zu FSAP, Lasgg-Verfahren und
den Problemen der Richtlinien, die im Rahmen dds 251 EGV entstanden
sind, wird klar: Durch die Umsetzung des FSAP umld dafir entwickelte
Lamfalussy-Verfahren vollzieht der Richtliniengesgtber eine Wende hin zur
Vollharmonisierung. Da die Mindestharmonisierung @konomischer Sicht
nicht als erfolgreich beschrieben werden konnte,digse Abkehr notid™
Zudem lasst sich nur so die vollkommene Neuschgffies Gesetzgebungs-
verfahrens, das eine bisher nicht gekannte Regsliefg und Konkretisie-
rungsdichte zul&sst, erklaren. Derart tiefgehenegeRingen sollen den natio-
nalen Gesetzgeber an die européaischen Vorgabemrbirizie Kontrolle der
einheitlichen Umsetzung auf der dritten und vier&uofe ist dartber hinaus
nur notig, wenn die vollkommene Harmonisierung dationalen Umsetzun-
gen angestrebt wird.

Ausschlie3lich in Bereichen, in denen die Richdikeine Rechtsvereinheitli-
chung vorsieht (wie dies etwa in Art. 6 Prospekittiaie der Fall ist), kbnnen
die Gesetzgeber der Mitgliedstaaten eigene Regefutngffen.

Letztendlich ist die Vollharmonisierung ein Mittelm das Vertrauen der An-
leger in den europdischen Kapitalmarkt zu starked wverlorenes Zutrauen
wiederzugewinnen. Nur durch europaweit einheitli¢hegelungen kann der
Kapitalfluss zwischen den Mitgliedstaaten erleichtend die Integration der
Méarkte vorangetrieben werden.

Im Bezug auf die Prospektrichtlinie heil3t dies: Degenseitige Anerkennung
und die damit verbundenen Schwierigkeiten durcionate Sonderregelungen
war ein Ergebnis der Mindestharmonisierung. Derogéische Pass hingegen

ist Produkt der Vollharmonisierung.

E. Entstehung der Prospektrichtlinie

Die Prospektrichtlinie ist als Mal3nahme des FSAfiteenach dem Lamfalus-
sy-Verfahren erlassen worden. Dabei ist auf deeerStufe nach wie vor das
Mitentscheidungsverfahré®f anzuwenden. Ein Unterschied zu den vor der

Einfuhrung des Lamfalussy-Verfahrens entstanderniehtliien besteht ledig-

101 Mollers, ZEuP 2008, 480, 503.
192 Art, 251 EGV.
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lich bezlglich der Regelungstiefe. Denn es istAdiggabe der Prospektrichtli-
nie, die Kompetenzen der Kommission bezuglich dérdar zweiten Stufe zu
erlassenden MalRnahmen festzulegen.

Ein erster Entwurf® zur Prospektrichtlinie wurde von der Kommission am
30.5.2001 dem EU-Parlaméft der Europaischen Zentralbaftkund dem
Wirtschafts- und Sozialausschfszur Stellungnahme vorgelegt. Letztere
regten weitgehende Anderungen an. Auf einhelligiikstieR — unter ande-
rem — die lange Genehmigungsfrist des Prospekie$®eil IPOs bis zu 40 Tage
betragen sollte und auch die Pflicht, den Prospedtit als ein einzelnes Do-
kument zu verfassen, sondern ihn zu téflerwas nach der endgiiltigen Richt-
linie immer noch maoglich, aber nicht mehr vorgesgaien ist. Dartber hinaus
stieBen die Vorschrift, dass die Zulassung zum Ebaudn der Behdrde des
Sitzstaates zu erfolgen habe und die fehlenden iMstgyungen fur Dauer-
emittenten auf erheblichen Widersprdéh.

Deshalb legte die Kommission am 9.8.2002 einen mewd|standig geander-
199

ten Vorschlag vor.” Mehrere Anderungsvorschlage wurden dabei zumindest

zum Teil bertcksichtigt wie etwa hinsichtlich defli¢ht zur Zulassung im
Sitzstaat und Zugestandnisse an daueremittierenetitiastitute’'°

Auf Grundlage dieses Vorschlages wurde am 5.11.200Rat ein Einver-
nehmen erzielt, welches zu einem gemeinsamen Stakdlp fihrte*?

Im Rahmen des Mitentscheidungsverfaht&hsvurde der Vorschlag noch
einmal dem EU-Parlament vorgelegt, den dieses namteren Zugestandnis-
sen seitens des Rates und der Kommission biflijt®ie endgiiltige Entschei-
dung lag beim Rat, der den Vorschlag am 15.7.20@8falls guthiel3. In Kraft
getreten ist die Richtlinie am 31.12.2003 durch Mdeoffentlichung im EU-

Amtsblatt?®

193 KOM (2001) 280, S. 272.

1% Eyropaisches Parlamengtellungnahme v. 14.3.2002, ABI. C 47 E v. 27.0208. 524.
195 Eyropaische Zentralbani§tellungnahme v. 16.11.2001, ABI. C 344 v. 6.1212(8 4.
196 wirtschafts- und SozialausschuSsellungnahme v. 17.1.2002, ABI. C 80 v. 3.4.2082,
52.

97\Wagner,Die Bank 2003, 680, 680.

1%8\nagner,Die Bank 2003, 680, 680.

109 K OM (2002) 460, S. 122.

10\wagner,Die Bank 2003, 680, 681.

11 Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 25/2003, ABI. 6 E%. 27.5.2003, S. 21.

12 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 927.

S Art. 251 EGV.

4 \wagner,Die Bank 2003, 680, 681.

115 Art. 32 Richtlinie (2003/71/EG).
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82: Ziele der Richtlinie und der Verordnungen

Die Bedeutung der Richtlinie und der Verordnungegibé sich aus dem gera-
de angesprochenen Lamfalussy-Verfahren. Diesesuhratlie Ineffizienz des
Gesetzgebungsprozesses zu beheben, den Richtlingti/erordnungen be-
stimmte Aufgaben zugedacht.

A. Ziele der Richtlinie

So soll durch die Prospektrichtlinie eine Rahmeelagg geschaffen werden,
welche die allgemeinen Grundprinzipien festschreaiipid die politischen
Grundentscheidungen trifft® Die Richtlinie hat auch die Aufgabe, auf der
ersten Stufe Art und Umfang der auf der zweiterfeSau erlassenden techni-
schen Durchfiihrungsbestimmungen genau zu bestinumefestzulegen, ,in-
nerhalb welcher Grenzen sie auf dieser Stufe gefindd aktualisiert werden

kdnnen, ohne dass eine Anderung der Rahmenregettorgerlich ist*'”.

Um die Vereinheitlichung des europaischen Marktasanzutreiben, zielt die
Richtlinie darauf ab, ,die Bedingungen fir die Etsing, Kontrolle und
Verbreitung von Prospekten zu harmonisieren, di¢-athe offentlicher Ange-
bote von Wertpapieren bzw. deren Zulassung zum éland verétffentlichen
sind**®, Durch diese Harmonisierung soll in Verbindung métm Europai-
schen Pass erreicht werden, dass nur noch ein dktop ein europaweites
Angebot nétig ist!® Zwar bestand bereits nach der Verkaufsprospekt-den
Borsenzulassungsrichtlinie die Pflicht zur gegeamgen Anerkennung, diese
wurde jedoch, wie oben gezeigt, durch den weiterel@om fir nationale
Ausnahmen torpediert.

Vorrangiges Ziel der Richtlinie ist, durch die Verfachung des Angebotes die
Markteffizienz zu steigern sowie im Gegenzug deregearschutz auszubau-

118 Erwagungsgrund 6 Richtlinie (2003/71/EG).
1171 amfalussy-BerichtS. 30.

118 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 928.
19wWeber,NJW 2005, 3682, 3687.
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enl?® Hierbei werden sowohl der Individualschutz wie fawter Funktions-
schutz beriicksichtigf?

|. Markteffizienz

Die Gesetzgebung auf européischer Ebene ist inedeten Jahren im Bereich
des Finanzmarktes stark von den Vorgaben des Adglans fur Finanzdienst-
leistungen gepradt? Dieser basiert auf der Annahme, dass vor allerffirifi
wichtigen Problemfeldern durch seine Implementigrifierdnderungen vorge-
nommen werden missen, um in diesen Verbesserungenzielen.

Unter anderem sollen die ,noch verbleibenden Kapaaktfragmentierungen
[...] beseitigt werden, sodal} die Kapitalaufnahme anEdéMarkten billiger
wird“*?® und dadurch die Méglichkeit entsteht, dass ,Nutzed Anbieter von
Finanzdienstleistungen [...] die Geschéaftsmdglicteweitdie ein einheitlicher
Finanzmarkt bietet, unbeschrankt nutzen kénnen gledthzeitig von einem
hohem Ausmaf an Konsumentenschutz profitiéfén*

Dies bedeutet: Durch die Prospektrichtlinie wirdeeErhdhung der Markeffi-
zienz angestrebt, indem innereuropdische Schrardienden Zugang zum
Markt der einzelnen Mitgliedstaaten behindern, abgé werden. Das bisheri-
ge System der gegenseitigen Anerkennung hat bexigitéhnliches Ziel, ist
aber nicht zuletzt auf Grund zu vieler nationalen&rregelungen gescheitert.
Mit dem von der Prospektrichtlinie eingefiihrten 8ys eines Europaischen
Passes wird folglich die Verwirklichung eines wigeh Punktes der Theorie
vom vollkommenen Markt angestrebt: der sogenameie Marktzugang ohne
das Bestehen von Markteintrittsschranken. Zwajeid¢ Forderung nach dem
Aufstellen eines Prospektes an sich eine Marktzggehranke, allerdings wird
diese gerechtfertigt durch das Informationsunglgéeticht zwischen den
Gruppen der Marktteilnehmer, namentlich den Emigeerund den Anlegern.
Als unnotig und ungerechtfertigt hat sich allerdinfgerausgestellt, fur jeden
EWR-Staat Sonderregeln zuzulassen, die im Endedielen eigenen Prospekt

120 Erwagungsgrund 10 Richtlinie (2003/71/EG).
121 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1801.

122 Keller/Langner,BKR 2003, 616, 616.

123 KOM (1999) 232, S. 3.

124 KOM (1999) 232, S. 3.
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fur jeden Markt erzwingen. Folglich wird durch d&mropaischen Pass der
Marktzugang erleichtert, indem nur noch ein Prospékig ist. Aus den vielen
nationalen Teilmarkten wird so ein grofl3er gesanojgiischer Markt. Damit
erfahrt die Gesamtwirtschaft eine Effizienzsteigeywnd letztlich wird durch
den Abbau von Marktzugangschranken der Wohlfahrisste der sowohl auf
Anleger- wie auf Emittentenseite entsteht, minimi&enn nur wenn Kapital
dort hinflieBen kann, wo es am erfolgversprechardstingesetzt und drin-
gensten gebraucht wird, kann von einer effizietbokation gesprochen wer-
den’® Dies geht Hand in Hand mit dem Anliegen, die Weittbrbsfahigkeit
der europaischen Finanzmarkte international sicisteden.

1. Einheitliche Standards

Die Prospektrichtlinie und die Durchfihrungsveramgen sind dabei ein In-
strument, um das angestrebte Ziel der Effiziengsteng zu unterstitzen, in-
dem sie die Prospektstandards vereinheitlicheniegielten die Anforderungen
an den Prospekt beziiglich Inhalt und Format in gmM®etailgrad?® Denn
nur, wenn in allen EWR-Staaten die Prospekte nachgieichen Vorschriften
verfasst sind, wird ein einheitlicher Prospektstadderreicht, der gleichzeitig
ein grenziberschreitendes Angebot von Wertpapi@gmreder Form ermdg-
licht'?’, dass die Herkunft des Prospektes innerhalb deR K#ihe Auswir-
kungen auf seine inhaltliche und formale Darstejlbat.

Entfallt die nationale Pragung des Prospektesstsein kompliziertes und er-
fahrungsgemald kontraproduktives Verfahren der geiggen Anerkennung
nicht mehr nétig. Vielmehr kann dem Prospekt einopéischer Pass verliehen

werden.

125 Mollers, AcP 2008, 1, 7.
126 criwell, AG 2003, 243, 246.
127\Weber,NJW 2003, 18, 22.
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2. Der Europdische Pass

Dieser Gedanke eines Européischen Passes fur Braitieder auf ein Konsul-
tationspapier vom 5.5.2000 des Forums europaisdéfentpapieraufsichtsbe-
horden (FESCO) zurtickgeht, wird durch die Art. 1@9PRL in die Tat um-
setzt:?®
Das Konzept des Passes besagt: ,Ein Prospektodedar zustandigen Behor-
de eines Mitgliedstaates des EWR gebilligt wurdé,in allen anderen Mit-
gliedstaaten des EWR ohne weitere inhaltliche Pwgjifanzuerkennen®, so-
bald die Zulassungsbehotrde eine Bescheinigungeanuditdndige Behérde des
anderen Mitgliedstaates Ubermittelt hat, welcheRl@htlinienkonformitat des
Prospektes bestatitt® Dies hat den Sinn, die bisher geltende, nicht mesis
erfolgreiche Regelung der gegenseitigen Anerkenrdurgh ein sogenanntes
Notifizierungsverfahren zu ersetz&h.Damit soll erreicht werden, dass die
Uberpriifung der Prospekte ausschlieRlich der Hétgiamdbehorde obliedt?
Weitere Billigungsvorschriften oder Verwaltungswarfen dirfen seitens des
aufnehmenden Mitgliedstaates nicht an die ZulasslesggProspektes gestellt

werden'®
a) Einsatzmaoglichkeiten

Die Einsatzmoglichkeiten des Passes sind dabecheden. Er soll nicht nur
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren, sondauch beim Antrag auf
Zulassung zum Handel Verwendung find&hFiir Wertpapiere, die nicht zur
amtlichen Notierung zugelassen werden sollen, geleamnach keine geringe-
ren Anforderungen bezlglich des Prospektes meheird&inheitlicher Pros-
pektstandard eingefilhrt wifd® Dieser Standard orientiert sich an den Offen-

128 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 931.
129 Kullmann/SesteiWM 2005, 1068, 10609.

130 Artt. 17, 18 Richtlinie (2003/71/EG).

131 Eiirhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2282.

132 Fiirhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2282.

133 Art. 17 1 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).

134 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 931.
135 Eiirhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2282.
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legungsstandard®, die von der International Organisation of Sedesit

Commissions (I0SCO) erarbeitet wurdéh.

Durch diese Vereinheitlichung des Zulassungsveefahund der Erleichterung
grenziuberschreitender Emissionen soll fur Emitrecie EWR-weite Kapital-

aufnahme vereinfachf und verbilligt werdert*® Da Emittenten der Zugang zu
neuen Markten erleichtert wird und Anleger eineeiteren Zugang zu unter-
schiedlichen Investmentmdglichkeiten erhalf@nfiihrt dies zu einer deutli-
chen Erh6hung der Markteffizienz. Ziel bleibt, dassvohl die Geschéaftswelt
wie auch die Konsumenten, Dienstleistungen grenaigheeitend tatiger Fi-

nanzinstitutionen in Anspruch nehmen kénnen undidddinvestitionen und

die Schaffung von Arbeitsplatzen in der Gemeingciiafieregt werdelf!
b) Risiken

Der Europaische Pass und das Notifizierungsvenfahaden jedoch nicht nur
Vorteile, sie bergen auch gewisse Risiken. Sotsaeicht nur von Vorteil,
dass die Billigungsbehtdrde des Aufnahmestaates éigenes Billigungsver-
fahren mehr durchfiihrt. Ein Nachteil dabei ist,9dam etwaiges Regelungsge-
falle von Emittenten zum Beispiel Uber die Grindwong Tochtergesellschaf-
ten ausgenutzt wird, indem die Billigung in dem ¢fiedstaat beantragt wird,
in welchem die Anforderungen an die aufsichtsrédiih Bestimmungen am
geringsten sind*? Ahnliche Missbrauchsfalle und damit verbundeneaBGedn
fur die Funktionsfahigkeit des Marktes und den Aelschutz sind von ande-
ren Richtlinien bereits bekannt. So verwundertdass der européische Ge-
setzgeber in diesen Fallen Missbrauchsgefahrerebergt hat, nicht jedoch in

Zusammenhang mit der Prospektrichtlifif.

1% |0SCO,international disclosure standards, v. Septemd88.1
137 Eiirhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2282.

138 Erwagungsgrund 30 Richtlinie (2003/71/EG).
139\Weber,NJW 2004, 28, 32.

10 Firhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2287.

1“1 KOM (1999) 232, S. 3.

142 Mattil/M6slein, WM 2007, 819, 820.

143 Mattil/M6slein, WM 2007, 819, 820.
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Il. Anlegerschutz

Da durch den Européischen Pass die Markteffiziehdhg wird, ist es notig,
auch den Anlegerschutz sicherzustelférDabei hat man sich dafiir entschei-
den, statt das Gesellschaftsrecht im Hinblick aarf Anlegerschutz weiter aus-
zubauen, ein effizientes kapitalmarktrechtlichesif@ngssystem zu entwi-
ckeln, da gerade die Komplexitat und Vielfalt deml@#&gemdglichkeiten, die
dem Anleger zur Auswahl steht, den Anlegerschusohéers wichtig werden
lasst'*> Denn durch den Europaischen Pass ist mit der Znaater Zahl der
Finanzinstrumente, zwischen denen ein europais&hieger wahlen kann, zu
rechnen. Dazu kommt, dass sich in den letzten Zaeizehnten immer mehr
unerfahrene Anleger, die vorher klassische Spatimsitzer waren, fur risiko-
trachtige Anlageinstrumente begeistern lasé®mies hat ein AusmaR ange-
nommen, welches den Anlegerschutz und somit auoh Siehutz der Volks-

wirtschaft eine sozialpolitische Dimension verleitit

Demnach stellt sich die Frage, was unter Anlegertzcherstanden werden
soll. Einerseits kann darunter der zivilrechtlictsgestaltete Schutz des Indivi-
dualinteresses verstanden werden, andererseitsaablkrder Gberindividuelle
Anlegerschutz, der sich als Bestandteil des Fungsochutzes des Kapital-
marktes auf die im oOffentlichen Interesse liegengsstungsfahigkeit des
Marktes richtet*®

Bei genauerer Betrachtung der Regelungen der Roibelinie zeigt sich,

dass diese beide Varianten im Blick hat.

1. Funktionsschutz

Die Einrichtung einer Aufsichtsbehoérde, in Deutadld der BaFin, dient direkt

dem Funktionsschutz, in concreto dem Schutz dedikvetschatft.

1443 auch Erwagungsgrund 10 Richtlinie (2003/71/EG).

145 Caspari,NZG 2005, 98, 98f.

1465 auchviollers, AcP 2008, 1, 3.

147 Caspari,NZG 2005, 98, 99Méllers, AcP 2008, 1, 4.

1983, dazwMéllers, ZGR 1997, 334, 33Kohler/Meyer/MauelshageiBB 2004, 2623ff.
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Die Aufgabe des Funktionsschutzes ist dabei, dagk®&iwelches aus dem
Informationsdefizit der Anleger gegeniuber den Eenittn und den unter-
schiedlichen Interessen der beiden Gruppen entstehminimieren und dar-
iiber hinaus das Vertrauen in den Markt zu schiffZeNur auf einem Markt,
in den die Anleger Vertrauen haben, wird es zumt&usch von Leistungen
kommen. Indirekt aber, in einer Art Rechtsreflextdandurch die Einrichtung
der BaFin auch der Schutz des einzelnen Anlegeamngetrieben, allerdings
ohne diesem einen einklagbaren Anspruch gegen dierle zu geberi’
Somit hat jeder Funktionsschutz mittelbar auchtp@siAuswirkungen auf den
Individualschutz.

Um das Vertrauen in den Markt zu heben, ist es tigchestimmte Kriterien
des vollkommenen Marktes, namlich Transparenz, cBbshandlung (Fair-
ness) und die individuelle Nutzenmaximierung, zwédn. Denn wenn das
Informationsniveau des Anlegers von dem des Eméteau stark abweicht,
kann das Ziel der Fairness nicht erreicht werdesh esywird zu Fehlentwick-
lungen, wie Betrug oder Irrefilhrung, komméhDer Anleger ware dann ge-
zwungen, zur Nutzenmaximierung den Markt zu vedassEin derartiger
Ruckzug vom Markt kann schlimmstenfalls volkswinattsbedrohende Aus-
maRe wie der Borsencrash 2002 annehhfelem entgegenzuwirken und
Fehlentwicklungen einzudammen, ist die Aufgabetithar Uberwachungs-
einrichtungen, denn das Kapital der Anleger wirdngend benétigt, um
volkswirtschaftlichen Nutzen fir beide Gruppen, dgér und Emittenten, zu
schaffen und somit Gesamtwonhlfahrt zu erzeugen.itSosifen staatliche U-
berwachungsmaflinahmen gesamtwirtschaftliche Foltgkdsocial costs) zu
vermeiden->

Allerdings darf die staatliche Aufsicht wiederuncimi zu weit gehen. Sie darf
die Anlegerentscheidung, sollte diese auch falsuh, :iicht unterbinden. Der
Kapitalmarkt muss seine Risikokomponente behalten.

Deshalb schien es vorteilhaft, die Prospektstarsdarntugleichen und Trans-

parenzvorschriften fir offentliche Angebote von Wdapieren auf einen ein-

I Mollers, ZGR 1997, 334, 33&pindler,DStR 2002, 1576, 1576.

1303, daztEuGH,v. 12.10.2004, C-222/02, Anspriiche von Bankkuralender Richtlinie

Uber Einlagensicherungssysteme (Peter Paul u.afuvepublik Deutschland).

151 Caspari,NZG 2005, 98, 99; s. au¢Heischer,Gutachten F, 64. Deutscher Juristentag 2002,
S. F 27f.

2 Msllers, AcP 2008, 1, 9.

>3 Mollers, AcP 2008, 1, 16.
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heitlichen, hohen Standard anzuheb¥rDiese Neuerung soll die Vorbehalte
gegen das bisher bestehende Verfahren der geggeseftnerkennung zum
Verstummen bringen, da einheitliche, hohe Standdielg\nleger in allen EU-
Staaten gleichermafRen schiitzeh.

Fur Deutschland ist festzustellen: Die neue Regghat zu einer Ausweitung
der Mindestangaben gegenltber dem Verkaufprospatigead der Borsenzu-
lassungsverordnung gefufitf. Der Wille des europaischen Gesetzgebers,
durch eine mdglichst weitgehende Transparenz Klapdiktschutz zu errei-
chen, wird deutlict>’

Um die Einhaltung der von der Prospektrichtliniesgpdierten und durch die
Umsetzung der Richtlinie entstandenen Rechtsvaftahrsicherzustellen,
verlangt die Prospektrichtlinie flr den Verstol3 g@egliese Rechtsvorschriften
innerstaatlich wirksame, verhaltnismaflige und atestfende Sanktionen fest-

zusetzert>®

2. Individualschutz

Wahrend der Funktionsschutz auf eine UberwachuisgMigrktes durch eine
Aufsichtsbehdrde abzielt, fir Versté3e gegen Varien Sanktionen vorsieht
und dabei als Rechtreflex den Individualschutz emibezieht, sieht die Pros-
pektrichtlinie noch ein anderes Mittel zur Starkwhgs Schutzes des Indivi-
duums durch das Aufstellen von zivilrechtlichen tda§sansprtichen vor.
Deshalb hat die Richtlinie erstmals die Umsetzungrezivilrechtlichen Pros-
pekthaftung vorgeschrieben. Bemerkenswert ist datess nicht etwa eine
Vollharmonisierung der Haftungsbestimmungen angbstiwird>®, sondern
nur eine Verpflichtung fur die Mitgliedstaaten aefi@mmen wurde, die An-
wendbarkeit von zivilrechtlichen Haftungsnormen d&rbspekthaftungsnor-

men sicherzustellef?®

154 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 928.
15 Fiirhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2287.

136 Caspari,NZG 2005, 98, 98.

5" Moéllers, ZGR 1997, 334, 366.

138 Erwagungsgrund 43 Richtlinie (2003/71/EG).
19Weber,NJW 2004, 3674, 3677.

180 Art. 6 Richtlinie (2003/71/EG).
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Allerdings ist die Prospekthaftung im urspriinglichéorschlag der Kommis-
sion gar nicht angedacht gewes&rErst durch Firsprache von deutscher Seite
wurde diese in die endgiiltige Richtlinie aufgenomr?@ Obwohl es nur zu
einer Mindestharmonisierung gekommen ist, wird diesnoch als ein Erfolg
fur die deutschen Bemiihungen gewéffetdenn in einigen Mitgliedstaaten
wurde die Prospekthaftung bisher nicht als zigbndern als 6ffentlichrechtli-
ches Problem der Haftung der zustandigen Behorsiehget®* Folglich wurde

in diesen Staaten dem Funktionsschutz mehr Gewiageraumt als dem In-
dividualschutz. Faktisch konnte der geschadigteeg@t — wenn tUberhaupt —
nur gegen die Aufsichtsbehérde vorgehen, soweisiste ein Vernachlassigen
ihrer Pflichten vorwerfen lassen musste, allerdingt gegen die Prospekt-
verantwortlichen, wie dies nun durch Art. 6 Progpektlinie zwingend vorge-
schrieben wird.

Insofern hat die auf den ersten Blick sparlich leestende Regelung der Pros-
pekthaftung fir die Anleger in einigen Mitgliedsisa eine durchaus erhebli-

che Auswirkung.

B. Ziele der Verordnungen

Die Aufgabe der Verordnungen unterscheidet sichgalalich von der Aufga-
be der Richtlinie. Wahrend die Richtlinie lediglieine grundséatzliche Rege-
lungsrichtung vorgibt, obliegt es der Verordnungg technischen Durchfih-
rungsmaRnahmen in dem vorgegebenen Ralfrhen konkretisiere®® Dabei
hat der Europaische Gesetzgeber bewusst darauichetz bereits in der
Richtlinie technische Details zu regeln. Der Grumekrfur ist im Lamfalussy-
Verfahren zu suchen. Denn Maflinahmen der erstere,Skué¢ die Prospekt-
richtlinie, werden weiterhin nach dem Mitentscheigsverfahren
(Art. 251 EGV) beschlossen. Dieses ist — wie ddseijes— langwierig und

demnach nicht geeignet, Anderungen schnell umzeisetlalBnahmen der

181 Crijwell, AG 2003, 243, 252.

1823, dazuGerman Ministry of FinangeProposition for the creation of a European Prosse
Agency Council Document 9505/02 (May 2002).

%3 Crijwell, AG 2003, 243, 252.

%4 Criwell, AG 2003, 243, 252.

1% 5chmolkeNZG 2005, 912, 913.

188 Erwagungsgrund 6 Richtlinie (2003/71/EG).
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zweiten Stufe wie die Prospektverordnungen werdegegen nicht durch das
Mitentscheidungsverfahren erlassen, sondern vorKdermission unter Mit-
wirkung des ESC und des CESR. Dies spart Zeit uadhines maoglich, auf
neue Umstande flexibel zu reagieren. Ein zusattisforteil, den die Verord-
nung mit sich bringt, ist, dass sie nicht umgese&atden muss, da sie in den
Mitgliedstaaten abstrakt und generell wirkt. Zud#itt in den Bereichen, in
denen den nationalen Gesetzgeber keine Regelungskenz zugesprochen
wird, automatische Vollharmonisierung ein. Diesrfifochmals zu einer Zeit-
ersparnis.

Da es ein Ziel des Lamfalussy-Verfahrens ist, Reggdn auf europaischer
Ebene schnellstmdglich in nationales Recht umgegatzehen, ist die Aufga-

bentrennung zwischen Verordnung und Richtlinie &itin

Folglich ist es die Aufgabe der Durchfihrungsvenomagen zur Prospektricht-
linie, die Anforderungen an den Prospekt, die inRi®spektrichtlinie nur all-
gemein dargestellt sind, zu konkretisieren. Hierb&llt die Verordnung
809/2004 die eigentliche Durchfihrungsregelung daie Verordnungen
1787/2006 und 211/2007 sind reine Anderungen derszigenannten Verord-
nung. Sie sind selbst nur Rudimente, die nur inbwelung mit der eigentli-
chen Durchfiihrungsverordnung Sinn ergeben.

Um die Prospektrichtlinie inhaltlich mit Leben zillén, werden die Anforde-
rungen hinsichtlich der Mindestangaben, die in éeaspekt aufgenommen
werden miissen, konkretisi&ftund umfangreiche Offenlegungspflichten auf-
gestellt. Diese beziehen sich auf die im Prospektumehmenden Informatio-
nen, das Format und die Vorgaben der Veroffenthghudie in den Prospekt in
Form von Verweisen aufzunehmenden Informationendiaed/erbreitung von
Werbung!®®

Um dem Emittenten die Erstellung des Prospektesrimichtern und den An-
legern Informationen in verstandlich dargestelfeerm fur ihre Anlageent-
scheidung an die Hand zu geben, wird bei der Pkberstellung auf eine oder
mehrere der in der Verordnung 809/2004 dargeste$ieghemata und Module
zuruckgegriffen. Je nach Art des Emittenten und digp Wertpapiere ist eine

Typologie mit Mindestangaben vorgegeben, die detieinPraxis am haufigs-

187 Art. 4-20 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
188 Erwagungsgrund 1 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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ten verwendeten Schemata entsprithtDie Schemata stiitzen sich hierbei
einerseits auf die Informationsbestandteile, die ien I10SCO-
Offenlegungsstandards fur das grenzibergreifendgelat gefordert werden
und andererseits auf die bereits bestehenden Stheohar Richtlinie
2001/34/EG°

§ 3: Umsetzung

Sowohl die Verordnung als auch die Richtlinie siidalle Staaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraums, nicht nur der EG, vodeBéung'"* Im Gegensatz
zur Verordnung, die in jedem EWR-Staat unmittelbad allgemein gift’?,
muss die Prospektrichtlinie allerdings in das nmatle Recht der EWR-Staaten
umgesetzt werdeH Die Tatsache, dass sie bereits seit ihrer Vertiténng
im Amtsblatt der Europaischen Union in Kraft getretist’ andert daran
nichts?” Sie ist nur beziiglich des zu erreichenden Zietbimdlich, tiberlasst
aber dem nationalen Gesetzgeber die Ausgestaltung.

Um der Umsetzung der Richtlinie einen gewisserlizegn Rahmen zu geben,
hat sich der EU-Gesetzgeber entschieden, den 05 .28 Stichtag festzuset-
zen'’® Deutschland hat diese zeitliche Vorgabe — nebeeran Staaten — ein-
gehaltent”” Zweck der Pflicht zur zeitnahen Umsetzung istkéss angestrebten
Ziele Anlegerschutzes und Markteffizienz voranzibea. Denn nur durch
einheitliche Emissionsbedingungen in allen StadeshEWR kann ein transpa-
renter Wertpapiermarkt mit klar formulierten, eiithehen Vorgaben sowohl

fur Anleger als auch fir Emittenten geschaffen ward®

189 Erwagungsgrund 2 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

170 Erwagungsgrund 2 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

‘! Siehe ABI. L 345 v. 31.12.2003, S. 64; ABI. L 18618.7.2005, S. 3.

12 Art 249 11 EGV; Artt. 7 lit. a, 98 Abkommen (ibeed Européischen Wirtschaftsraum, ABI.
L1v.3.1.1994, S. 3ff. i.V.m. Beschluss des gers@men EWR-Ausschusses Nr. 64/2005, v.
29.4.2005, ABI. L 239 v. 15.9.2005, S. 48f.

13 Art. 249 11l EGV; Artt. 7 lit. b, 98 Abkommen (ibelen Europaischen Wirtschaftsraum,
ABI. L 1v. 3.1.1994, S. 3ff. i.V.m. Beschluss dganeinsamen EWR-Ausschusses Nr.
73/2004, v. 8.6.2004, ABI. L 349 v. 25.11.200438.

174 Art. 32 Richtlinie (2003/71/EG).

175 Zur innerstaatlichen Wirkung von RichtlinieBcherzbergJura 1993, 225ff.

78 Art. 29 Richtlinie (2003/71/EG).

Y7 Artt. 1, 10 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgeset@Bk | 2005, S. 1698 v. 22.6.2005.

178 Christ, Der Einfluss der EU-Prospektrichtlinie auf das \apierprospekthaftungsrecht in
der Bundesrepublik Deutschland, Baden-Baden, 28030.
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3. Teil: Die Deutsche Umsetzung der Prospektricigh- das WpPG

Der erste Schritt zur Umsetzung der Prospektrigigtlin deutsches Recht wur-
de durch das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetiches am 22.6.2005 in
Kraft getreten ist, gemacht. In diesem Gesetz wirdrt. 1 die Einfuhrung des
Wertpapierprospektgesetzes beschloS¥8enmit dessen Inkrafttreten am
1.7.2005 die Prospektrichtlinie endgultig in debtssc Recht umgesetzt wurde.
Neben der Einfuhrung des WpPG kommt dem Umsetz@sgsg die Aufgabe
zu, die notigen Anderungen im Verkaufsprospektge®eim Borsengeset?,

in der Borsenzulassungsverordntiigund im Investmentgesét? sowie die
Aufhebung der Verkaufsprospektverordntitfgrzorzunehmen. Diese abgeén-
derten bzw. aufgehobenen Regelungen sind durclEidiéghrung des WpPG
obsolet geworden.

§ 1: Anwendungsbereich des WpPG und Prospektpflicht

Denn die Vereinheitlichung der Bedingungen fur Brstellung, Billigung und
Veroffentlichung eines Prospektes fir die Borseamzsding oder bei einem
offentlichen Angebot im EWR ist das grundlegenddiggen des europdaischen
Gesetzgebers, das durch die Prospektrichtlinie Ausdruck kommt und so-
mit auch Aufgabe und Anwendungsbereich des WHP@sbesondere wird
das Billigungsverfahren durch die BaFin, die Moddén der Prospektverof-
fentlichung, die Voraussetzungen, unter denen der der BaFin gebilligte
Prospekt zu veréffentlichen ist, sowie das Notiangsverfahren geregelt.
Gemal 8 3 I, Il WpPG ist es die Pflicht der Miggistaaten, daflir zu sorgen,
dass sowohl fiir ein offentliches Angebot als aughdie Zulassung zum Han-

del ein Prospekt erstellt wird. Neu ist, dass, eeeits erwahnt, nur noch eine

179 Gesetz tiber die Erstellung, Billigung und Verdffiehung des Prospekts, der beim 6ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zwiagsvon Wertpapieren zum Handel an
einem organisierten Markt zu verdéffentlichen isteifpapierprospektgesetz — WpPG), BGBI. |
2005, S. 1698 v. 22.6.2005.

180 Art. 2 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BGRI005, S. 1698 v. 22.6.2005.

181 Art. 3 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz.

182 Art. 4 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz.

183 Art. 5 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz.

184 Art. 9 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz.

18 Art. 1 Richtlinie (2003/71/EG); § 1 WpPG.
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Art von Prospekt zulassig ist und keine Untersalmegdmehr in Borsenzulas-
sungs- und Verkaufsprospekt erfolgt.

Allerdings schrankt das WpPG die Prospektpflichtdnei Ebenen ein, wobei
durch 8§ 1 1l WpPG der Anwendungsbereich des Gesdizgrenzt wird und in
§§ 3 1l und 4 WpPG Ausnahmen aufgelistet wertfén.

Des Weiteren hat erstmals Uber die Prospektricateéme verbindliche Defini-
tion der Begriffe ,organisierter Markt®’ sowie ,6ffentliches Angebot®® ins
deutsche Gesetz Einzug gefunden. Ob das damitlgtfdiel, kinftig Klar-
heit hinsichtlich der Begriffinhalte zu haben, wedcdie Anwendbarkeit des
WpPG und die Ausnahmen von der Anwendung des Gesdizeinflussen,

tatsachlich erreicht wird, wird einer genauen Bgttang bedurfen.

A. Anwendungsbereich

Wie bei jedem Gesetz muss auch beim Wertpapierpkdggsetz zunachst der
Anwendungsbereich eréffnet sein, da gewisse Finatrzimente von vorne-
herein aus dem Anwendungsbereich des WpPG ausgssehlsind, nament-
lich diejenigen, die nicht unter die Definition degglichst weit auszulegen-
dert®® Begriffes ,Wertpapier® fallen*®* Zudem wird der Anwendungsbe-

492 oder

reich nicht er6ffnet, wenn es an dem ndétigen ,éffehen Angebot
dem Versuch der Zulassung an einen ,organisiertanktf®® fehlt. Dariiber
hinaus werden in 8 1 Il WpPG funf Ausnahmen von generellen Anwen-
dungsregel des WpPG gematHtNennenswerte Ausnahmen scheinen hierbei
die Kleinstemissionen sowie die Daueremissionegezmul.

Fur Emittenten, deren Wertpapiere unter die Reggordes 8 1 1l WpPG fal-
len, besteht die Mdglichkeit, freiwillig einen Ppekt im Sinne des WpPG zu

erstellen*® Einerseits trifft sie in diesem Fall die PflichirzErstellung eines

18| euering,Der Konzern 2006, 4.

187§ 2 Nr. 16 WpPG.

1888 2 Nr. 4 WpPG.

189\Weber NZG 2004, 361, 362.

108 2 Nr. 1 WpPG.

191 Seitz AG 2005, 678, 681.

1928 2 Nr. 4 WpPG.

1938 2 Nr. 16 WpPG.

194 Kullmann/SestedWM 2005, 1068, 1069.

158 1 11l WpPG, s. auchiolzborn/Israel, ZIP 2005, 1668, 166&dnig, ZEuS 2004, 251, 261.
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Prospektes im Sinne der Richtlinie, andererseitseffen sie die Vorzige des
Europaischen Passes und der damit verbundeneniugeszhreitenden Ein-

setzbarkeit®®

I. Wertpapierbegriff

In 8§ 2 WpPG werden Begriffe, die fur das Verstamdies Gesetzes wichtig
sind, definiert. Auch zu dem Begriff Wertpapier iat diesem Katalog eine
Erlauterung enthalten. Dabei entspricht der Begnffalt im WpPG — laut Ge-
setzesbegrindung zum WpPG — dem des Artikels 4. I1Brder Richtlinie
2004/39/EG uiber Markte fur Finanzinstrumente (M

Gemal § 2 Nr. 1 WpPG ist der Wertpapierbegriff zhaiséan die Handelbar-
keit auf einem Markt, sowie die generelle Uberteagkit gekoppelt. Aus der
Gesetzesbegrindung lasst sich diesbeziglich engrehdass Wertpapieren
die Eigenschaft der leichten Austauschbarkeit,Fdergibilitat, anhangt, woran
es beispielsweise Namensschuldverschreibungen $deuldscheindarlehen
fehlen wirde, da sie nur durch Abtretung Ubertragenden konneh®® Auf
eine Verbriefung soll es hingegen — laut Gesetzgsinelung — nicht ankom-
men. Somit kbnnen Wertpapiere Aktien sein, dieinwginem Register gelistet
sind!%°

Ausgenommen vom Begriff der Wertpapiere sind hirge@eldmarktinstru-
mente mit Laufzeiten von weniger als 12 Monaterrubter fallen unter ande-
rem Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Ceruiad Papers, nicht
jedoch unter den Begriff dieser Geldmarktinstrureenu zahlen sind Termin-
gelder und Sparbriefe, da diese nicht an einem tMakdelbar sind und ihnen
somit von vorneherein die Fungibilitat feft.

1% Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 929.

197 Richtlinie 2004/39/EG v. 21.4.2004 {iber Markte Fimanzinstrumente, zur Anderung der
Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates uadRichtlinie 2000/12/EG des Europa-
ischen Parlaments und des Rates und zur AufhebemBidhtlinie 93/22/EWG des Rates
(MIFID), ABI. L 145 v. 30.4.2004, S. 1-44.

8 BT.Drs. 15/4999, S. 28.

199 BT.Drs. 15/4999, S. 28.

20 BT-Drs. 15/4999, S. 28.
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Einige Finanzinstrumente, die auf jeden Fall umten Begriff ,\Wertpapier*
fallen sollen, wie etwa Zertifikate, sind in denchi abschlieRenden Katalog
des 8§ 2 Nr. 1 litt. a-c WpPG ausdriicklich aufgefiihr

So sind Aktien und andere Wertpapiere, die AktidarcAnteile an Kapitalge-
sellschaften oder anderen juristischen Personegleiehbar sind, sowie Akti-
en vertretende Zertifikate in jedem Fall als Wepipee aufzufassefi” Diese
anderen mit Aktien vergleichbaren Wertpapiere sMgliedschaftsrechte
verkorpernde Papiere, beispielsweise Zwischensehgemal? 8 8 VI AktG,
nicht jedoch dazu zé&hlen insbesondere GmbH-Anteiey Kommanditanteile,

da es diesen wiederum an der Fungibilitat marfgelt.

. Offentliches Angebot

Was man unter einem ,6ffentlichen Angebot‘ zu wehsin hat, ist in
8 2 Nr. 4 WpPG definiert als ,Mitteilung an das Rkiim in jedweder Form
und auf jedwede Art und Weise, die ausreichenderimitionen tber die An-
gebotsbedingungen und die anzubietenden Wertpapnghélt, um einen An-
leger in die Lage zu versetzen, Uber den Kauf daeZeichnung dieser Wert-

papiere zu entscheiden.”

1. Anderung zum friiheren Begriffsverstandnis

Diese Definition verzichtet im Gegensatz zu der@ekmachung des Bundes-
aufsichtsamtes fur den Wertpapierhandel (BAWe)ereWorgangerorganisati-
on der BaFin, zum Verkaufsprospektgesetz und zukatdgsprospektverord-
nung, auf die Einschrankung der konkreten Moglidthkem Erwert?®® Der
Wegfall dieser Einschrankung wird mitunter als eiesweitung der Pros-

pektpflicht gesehef’*

2018 2 Nr. 1 lit. a WpPG.

202BT.Drs. 15/4999, S. 28.

233, auch die Bekanntmachung des BAWe zum VerkPrasg®.1999, BAnz. Nr. 177 v.
21.9.1999, S. 1618®utter/LeppertNJW 2002, 2208, 220%Weber NZG 2004, 360, 361.
294 Schlit/SchaferAG 2005, 498, 500.
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Ob die Aufnahme einer konkreten Definition des fifiiehen Angebotes wirk-
lich zu Neuerungen gegentber der Rechtslage vdiilitiing des WpPG flih-
ren wird, ist ungewiss. Da der Begriff ,6ffentliclivi der Definition durch das
Wort ,Publikum® ersetzt wird, welches beinahe algn&ym zu offentlich
gelten dart®® ist dies fraglich. Es ware zwar moglich, ,,Publiktiso zu ver-
stehen, dass sich das Angebot an eine nicht n&@séimmte Anzahl von Per-
sonen richten muss, allerdings macht ein Blick dief franzdsische und die
englische Fassung der Umsetzungen zur Prospektriehdiese Interpretation
unwahrscheinlich®® In diesen ist von vornherein nicht vom Publikumndern
von Personen (engl.: to persons, franz.: a deopees) die Rede, sodass der
Begriff Publikum wohl als ein Synonym flr eine Rerenmehrheit zu verste-
hen ist?®’ Dass im Rahmen der Ausnahmevorschriftedie Abgrenzung zu
Angeboten an einen beschrénkten Anlegerkreis gkregede®, unterstiitzt
dies.

Zudem steht in der Gesetzesbegrindung zum WpPG Ddiaition des

8 2 Nr. 4 WpPG entspricht dem Begriffsverstandms dffentlichen Angebots
nach dem Verkaufsprospektgesg&fzDeshalb hat die BaFin angekiindigt, ihre
Auslegung des Begriffs durch die Einfiihrung des Wpiicht zu anderf*
Demnach wird der Begriff des 6ffentlichen Angebotesiterhin einer weiten

teleologischen Auslegung offenstetféh.

2. Voraussetzung an das Angebot

Zur Fragen, wann die Kriterien eines Angeboteslliesind, hat sich folgende
Ansicht herausgebildet: Allgemein gehaltene Infaroreen, Werbemal3nah-
men und Verdffentlichungen fallen nicht daruntercta dann nicht, wenn sie

bereits auf die Moglichkeit zum Erwerb von Wertgapn hinweisen, solange

205 puden,Universalworterbuch, 4. Aufl. 2001, Stichwort; Fikbm, S. 1253.
2% Konig, ZEuS 2004, 251, 257.

27K 6nig, ZEuS 2004, 251, 257.

208 311 Nr. 2 WpPG.

29 KHnig, ZEuS 2004, 251, 257.

20BT-Drs. 15/4999, S. 28.

21| euering,Der Konzern 2006, 4.

22 Hutter/Leppert NJW 2002, 2208, 2209.
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noch keine konkrete Erwerbs- oder Zeichnungsmokgithbesteht® Viel-
mehr muss das vom Anleger abgegebene Angebot vomteatan verbindlich
durch einseitige Erklarung angenommen werden kafitfen

Somit kann ein 6ffentliches Angebot nach wie vorstemit der Veroffentli-
chung der Aufforderung zur Angebotsabgabe am erBsgnder Zeichnungs-

frist*?1®

vorliegen.

Eine Ausnahme vom offentlichen Angebot soll voiegwenn nur ein be-
grenzter Kreis von im Einzelnen bekannten Persaoraah individuell ausge-
wahlten Gesichtspunkten angesprochen Witdariiber hinaus soll weiterhin
auch auf das Aufklarungsbedirfnis der potentiefefeger abgestellt werden,
wenn es darum geht, ob ein Prospekt notwenditf iddies kann, wie weiter
unten noch gezeigt werden wird, bei Mitarbeiterpaogmen von erheblicher

Bedeutung sein.

3. Auswirkung des Auslegungsspielraums

Die fehlende Definition des Begriffes ,6ffentlichésigebot* hat bereits unter
dem Regime der Vorgangerrichtlinien der Prospéehtiiitie zu Schwierigkei-

ten gefuhrt. Da weiterhin eine weite Auslegungsnobdgkeit hinsichtlich des

Begriffes besteht, kann es nach wie vor dazu komrdass landerspezifisch
unterschiedliche Auslegungen die Pflicht zur Présgrstellung an unter-
schiedlichen Kriterien festmachen und so in eineand_ein Prospekt verlangt
wird, wahrend dies im anderen nicht der Falft8tUm dies zu verhindern,

ware eine Klarstellung seitens des CESR winschehswe

13 Grub/ThiemNZG 2005, 750, 750.

24| euering,Der Konzern 2006, 4.

25 Hutter/Leppert NJW 2002, 2208, 2209.
18| euering,Der Konzern 2006, 4.

27| euering,Der Konzern 2006, 4.

218 ||Iberg/NeisesWM 2002, 635, 638.
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[ll. Organisierter Markt

Ein ,organisierter Markt* soll laut Definition vadgen, wenn ein Markt be-
steht, ,der von staatlich anerkannten Stellen gdtamd Uberwacht wird, re-
gelmaRig stattfindet und fur das Publikum unmitelbder mittelbar zugang-
lich ist“**°,

Diese Definition deckt sich mit der Definition desganisierten Marktes aus
§ 2V WpHG und umfasst in Deutschland derzeit derilieherf® und den
geregelteff* Markt, nicht jedoch den vor allem von kleinen uniftleren Un-
ternehmen zur Kapitalbeschaffung gern gewafftefreiverkeh??® Denn die-
ser wird keiner Regulierung durch hoheitliche @tellunterworfen, sondern
ausschlief3lich durch eine von der jeweiligen B@nstellten Freiverkehrsricht-
linie geregelt®*

Demzufolge findet das WpPG nur auf den amtlichesh den geregelten Markt
Anwendung und postuliert auch nur bezuglich diddérkte eine Prospekt-

pflicht.??®

IV. Kleinstemissionen

Kleinstemissionen von Einlagenkreditinstituf€rsowie von Emittenten, deren
Wertpapiere bereits an einem organisierten Markh zdandel zugelassen
wurden, werden durch 8 1 Il Nr. 4 WpPG aus dem Amuegsbereich des
Gesetzes ausgenommen. Kurz angesprochen sei, gasyradpektrichtlinie

anders als das Wertpapierprospektgesetz fir Kemssionen keine Ein-
schrankung auf Einlagekreditinstitute vorgenommat?H Da die Richtlinie

fur aus dem Regelungsbereich des Art. 1 ProspRbgesablossene Tatbestan-

2198 2 Nr. 16 WpPG.

220 8§ 30ff. BorsG.

22188 49ff. BorsG.

22 sydmeyer/Riickert/KuthBB 2005, 2703, 2703;euering/SimonNJW-Spezial 2006, 27,
27.

223 gehlitt, FAZ v. 22.12.2004, S. 28roR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 2 WpPG Rdnr.
35.

224 BT.-Drs. 15/4999, S. 2% iller-Michaels/WeckerB 2005, 736, 736.

2% Miiller-Michaels/Wecker=B 2005, 736, 737.

2203 zur Begriffsbestimmung § 1 1lid S. 1 KWG.

227 Art. 1 11 lit. h Richtlinie (2003/71/EG).
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de nicht verpflichtend ist, war der deutsche Gagatier frei, andere Regelun-
gen zu treffen.

Folglich findet das WpPG keine Anwendung fir erarthde Banken und bor-
sennotierte Unternehmen, wenn das Angebotsvoluchén,der Verkaufpreis

aller offentlich angebotenen Wertpapiere im Zeitnavon 12 Monaten, weni-

ger als 2,5 Millionen Euro betragt.

1. Berechnung von Obergrenze und Frist

Tatséachlich sind zur Berechnung dieser Hochstgreie&/erkaufspreise aller
offentlich angebotenen Wertpapiere mit einzubezigtie wobei die ersten

Ausgabepreise ausschlaggebend &fidollte der Emittent mehrfach unter-
schiedliche Wertpapiere anbieten, so zahlen dibsafalls zu dem Hochstbe-
trag von 2,5 Millionen Euro, auch wenn fir sie diesnahme der Prospekt-
freiheit gelten wiirdé*°

Die 12-monatige Frist beginnt mit dem Tag, an demnEmittent oder Zulas-
sungsantragsteller erstmals den Ausgabepreis bffertiekannt gibt, wobei

auf die Fristberechung die einschlagigen Vorsamifies BGB** Anwendung

finden?32

2. Argumente fur die generelle Befreiung

Allerdings gibt es kritische Stimmen, die keineru@ sehen, Kleinstemissio-
nen zu privilegieren und aus dem Anwendungsberdes WpPG herauszu-
nehmen. Sie behaupten, bei Kleinstemissionen bésttiir die Anleger kein
geringeres Schutzbedirfnis, da Angebotsvolumen Ristkograd nicht zu-
sammenhangeti’

Berucksichtigt werden muss allerdings: Die Prospetdinie stellt héhere

Anforderungen an den Prospekt als ihre Vorgangeluagen, sodass eine

228 BT-Drs. 15/4999, S. 27; s. aukteidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 316.

22 GroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 1 WpPG Rdnr. 7

230 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 316.

231 g 187ff. BGB.

232 BT-Drs. 15/4999, S. 27.

23 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 92&Criiwell, AG 2003, 243, 245.
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Ausdehnung der Prospektpflicht auf Kleinstemissionése unrentabel ma-
chen kénnté>* Zudem wird argumentiert, Kleinstangebote richtetieh gene-
rell an Anleger, die ein hoheres Risikobewusstdsben als der Durch-
schnitt?®

Rein theoretisch ware es jedoch moglich, auch Ktemissionen unter den
Anwendungsbereich des Wertpapierprospektgesetltes fal lassen, da — wie
oben bereits angedeutet — die Prospektrichtlinie deeht entgegensteht. Nach
Art. 1 Il lit. h ProspRL werden Kleinstemissionensadem Regelungsbereich
ausgenommen und somit den EWR-Staaten freie Hariggbeh eigenstandi-
ger nicht harmonisierter Regelungen gelagden.

Leider lasst sich auch aus der GesetzesbegrindungWWpPG nicht entneh-
merf®’, warum der deutsche Gesetzgeber Kleinstemissioight unter den
Regelungsbereich des WpPG hat fallen lassen. kesdisth anzunehmen, dass
der Gesetzgeber diesbezuglich nicht auf das Scbdizinis des einzelnen
Anlegers abgestellt hat, sondern auf die Funktidmngkeit des Finanzmarktes.
Auf Grund des geringen Angebotsvolumens dirfte@esetzgeber keine Ge-

fahr fur die Anleger gesehen haben.

V. Daueremissionen

Daueremissionen fallen aus dem AnwendungsberesWMg#?G, wenn es sich
um Nichtdividendenwerte von Einlagenkreditinstindt& handelt, die dauernd
oder wiederholt ausgegeben werden und ein Gesamteol von 50 Millionen
Euro in einem Zeitraum von 12 Monaten nicht erreithi® Folglich bleibt es
bei dem bereits vor Einfihrung der Prospektricielund des Wertpapierpros-
pektgesetzes geltenden Privileg far Daueremittentemach

§ 3 Nr. 2 VerkProspG a$°

234 Konig, ZEuS 2004, 251, 262.

235K 6nig, ZEuS 2004, 251, 262

2% Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 928.
23" BT-Drs. 15/4999.

2383, zur Begriffsbestimmung § 1 1lld S. 1 KWG.
2398 1 11 Nr. 5 WpPG.

40 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 929.
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Wie bei Kleinstemissionen ist in diesem Fall audr Yerkaufspreis aller

Wertpapiere, die in der 12-monatigen Frist angebweterden, fir die Berech-

nung des Angebotsvolumens heranzuziefién.

Nicht so einfach ist jedoch die Frage, welcherdiet Wertpapiere sein missen

und wie die Begriffe ,dauernd“ und ,wiederholt* xerstehen sind.

1. Privilegierte Wertpapiere

Nichtdividendenwerte sind laut WpPG alle Wertpapiedie keine Dividen-
denwerte sind** Demnach muss eine Negativabgrenzung tber den fBegri
Dividendenwert&® erfolgen. Zudem besteht die Einschrankung, dassedi
Werte nicht nachrangig wandelbar oder umtauschivat, soder* nicht zur
Zeichnung oder zum Erwerb anderer Wertpapiere hégsn sowie nicht an
ein Derivat gebunden sirfd"

Fir Kontroversen hat 8§ 1 Il Nr. 5 lit. a WpPG gegpda dieser die weiteren
Einschrankungen nach lit. b mit einer ,oder“-Verkhing verbindet. Da dies
weder der Formulierung des Art. 1 11 lit. ] ProspRbch der Gesetzesbegrun-
dund®® zum Wertpapierprospektgesetz entspricht, weiligseh eine ,und*
Verknupfung gewahlt wurde, handelt es sich um edddRtionsversehen und
folglich muss das ,oder* als ein ,und“ gelesen wearff*®

Somit wird in 8 1 1l Nr. 5 WpPG anders als in § 8 RVerkProspG a.F. der
Schuldverschreibungsbegriff eingeschraikiDies diirfte den Streit zwischen
dem weiten und dem engen SchuldverschreibungsbegrEunsten des enge-
ren entscheiden. Dieser umfasst nur auf den Nennawgende Bankverschrei-
bungen, Kommunalobligationen, Pfandbriefe und Ardaf*® Demnach wer-
den nur Garantieprodukte mit garantierter Nennkefickzahlung'®, wie fest-

und variabel verzinsliche Anleihen und Nullkuporgnén in den Anwen-

21 BT-Drs. 15/4999, S. 27.

2428 2 Nr. 3 WpPG.

2438 2 Nr. 2 WpPG.

2448 1 I Nr. 5 litt. a, b WpPG.

25 BT-Drs. 15/4999, S. 27.

2% Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

7 Seitz AG 2005, 678, 682.

248 soHeidelbachin Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. A@04, § 3 VerkProspG
Rdnr. 4ff.;Ritzin Assmann/Lenz/Ritz, Verkaufsprospektgesetz, 28R VerkProspG Rdnr.
21ff.; Grol3, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2002, § 3 VerkProsp@riR 12.

9 Seitz AG 2005, 678, 682.
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dungsbereich fallefr® Sollten die Schuldverschreibungen ein Kiindigungs-
recht des Emittenten vorsehen, so trifft auch dresedie Privilegierung, wenn
sie auch im Fall der Kiindigung den vollen NennlgewmariickzahleR>*

Wie in diesem Zusammenhang der Derivatsbegriffengtehen ist und ob eine
derivative Bindung des Nichtdividendenwertes imrdex Privilegierung des
§ 1 Il Nr. 5 WpPG entfallen I&sst, ist nach wie wonstritter®™? So wird die
Meinung vertreten, der Ausnahmetatbestand kénneeAdwng finden, wenn
sich die derivative Gestaltung auf die Verzinsuegieht®>® Diese Auffassung
vermag zu Uberzeugen, da es — wie festgestellf diaGarantie des Nennbe-
trages ankommt. Dadurch ist der Anleger auch ohnspekt ausreichend ge-
schitzt. Jedenfalls ist durch die garantierte Rélcking des Nominalbetrages
die Schuldverschreibung nicht im Sinne von 8 1dlHlit. b WpPG an das

Derivat gebundefi*, sondern eben nur die Verzinsung.

2. Art der Begebung

Eine wiederholte Ausgabe im Sinne des WpPG bedeuietestens zwei E-
missionen miissen im Zeitraum von 12 Monaten gtafi>>®

Hierbei besteht zur friiher geltenden Regelung datetdchied, dass bereits
eine Emission ausreichend war, diese aber in ddvidraten vor dem offent-
lichen Angebot platziert worden sein musSfeNunmehr ist es ausreichend,
wenn die Emission wahrend eines 12-monatigen Zgiies erfolgt.

Dies bedeutet, ein Emittent kann bereits bei sdiimstemission auf den Pros-
pekt verzichten, wenn er danach wiederholt Wergrapausgibt, sofern die
Zweitemission ,von Wertpapieren &dhnlicher Art odgattung®’ binnen 12
Monaten erfolgt.

Problematisch wird dies, sollte die geplante Zweission aus gewissen Um-

standen, zum Beispiel auf Grund von wirtschaftlitheberlegungen die

250 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

21 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

%2 3eitz AG 2005, 678, 682.

23 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

24 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

2558 2 Nr. 12 WpPG.

2568 3 Nr. 2 lit. b VerkProspG a.F.; § 38 BorsZulVF.a
57§ 2 Nr. 12 WpPG.
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Marktlage betreffend, nicht erfolgen. Denn daduvehliére die urspriinglich
prospektpflichtfreie erste Emission ihre Prospekiieit im Nachhinein.
Folglich ist es ratsam, Wertpapiere im Rahmen egngten Emission nur ohne
Prospekt auszugeben, wenn die zweite Emission siabkr folgt, da sonst mit
den Rechtsfolgen des WpPG und der zivilrechtlichémftungsfolge des
§ 13a VerkProspG zu rechnen?t.

Eine Definition des Begriffes ,dauernd“ lasst sioh WpPG nicht finden. In
§ 2 Nr. 12 WpPG wird das Wort ,,dauernd” lediglicirederholt.

Daher bietet sich ein Blick auf die Auslegung vamfEhrung des Wertpapier-
prospektgesetzes an. Dabei stellt man fest, dash swveder in
8 3 Nr. 2 lit. b VerkProspG a.F. noch in § 38 BaBZO a.F. hierzu eine Beg-
riffsbestimmung findet. Es hatte sich jedoch eirgdiition insoweit herausge-
bildet, nach welcher unter einem dauernden Angebofortlaufendes, unun-
terbrochenes Angebot verstanden wifrtle.

Da es keinen ersichtlichen Grund gibt, warum sitli@em Begriffsinhalt etwas
geandert haben sollte, wird die obige Begriffsimestung weiterhin gultig
sein, und somit sind nach wie vor Emissionen, dierieinen Zeitraum von
mehreren Wochen angeboten werden, hiervon eff&sst.

Auch in diesem Fall ist, wie bei wiederholten Enosgn, eine zukunftsgerich-
tete Betrachtung gestattet, wodurch Erstemissidtrespektfreineit erlangen,
wenn sie anschlieRend tiber Wochen hinweg angebeeten®®® Allerdings
ist mit denselben Konsequenzen, der nachtraglitstedrenden Prospektpflicht
und der Haftung, zu rechen, wenn das Kriteriumrdebrwochigen Angebotes

aus irgendwelchen Grinden nicht erflllt werden kann

VI. Ubergangsregelung fur Daueremittenten

Fur bestimmte Daueremittenten besteht nach § 1.I5NVpPG das Privileg,

fur die Emission gewisser Nichtdividendenwerte keirProspekt erstellen zu

28 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

#9BT-Drs. 13/8933, S. 54, 8#teidelbachjn Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3.
Aufl. 2004, § 3 VerkProspG Rdnr. 10.

%9 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.

?%1 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 317.
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missen, da der Anwendungsbereich des Wertpapipgkigesetzes nicht er-
offnet wird. In engem Zusammenhang zu dieser Ndghtslie Ubergangsbe-
stimmung nach 8 31 Il WpPG, die auch Kreditinséitytdie nicht unter den
8 1 11 Nr. 5 WpPG fallen, bis einschlielich 312@08 das Recht verleiht,
Schuldverschreibungen und vergleichbare Ubertragldéertpapiere, die dau-
ernd oder wiederholt emittiert werden, im Inlancameten ohne einen Pros-
pekt erstellen zu missen.

Da diese Norm relativ knapp gefasst ist, sind isatamenhang mit ihr einige

Fragen aufgekommen, die im Nachfolgenden geklarti@resollen.

1. Privilegierte Wertpapiere

Zunéchst ist aus dem Gesetz nicht eindeutig zunbesn, welche Schuldver-
schreibungen tberhaupt gemeint sind.

Da der 8§ 31 Il WpPG auf 8§ 1 Il Nr. 5 WpPG verwelginnte diese Norm, ob-
wohl sich der Verweis auf einen anderen Aspektdidzizur Auslegung des
Begriffes ,Schuldverschreibung® herangezogen wefden

Dies wirde allerdings den Charakter einer Ubergaggsung nicht beriick-
sichtigen. Deshalb ist es eher wahrscheinlich, dagtergestellt werden soll,
dass bereits bestehende Erleichterungen fur daiteezemde Kreditinstitute
bis zum Ablauf der Frist beibehalten werden konneie, dies auch von der
Gesetzesbegriindung klar formuliert wifd.

Demnach muss davon ausgegangen werden, dass bifrsiablauf die vor
Einfuhrung des WpPG geltenden rechtlichen Regelurigegelten und somit
alle Wertpapiere, die unter dem Regime des 8 2 NerkProspG a.F. privile-
giert waren, auch weiterhin privilegiert werd@.

Folglich stellt 8 31 Il WpPG auf Schuldverschreigan ab, die eine Rickzah-
lung des Nennbetrages garantief®nAllerdings wurde in der Vergangenheit
von den Borsenzulassungsbehorden fur die ZulassongSchuldverschrei-
bungen zum organisierten Markt keine Einschrankanfj Schuldverschrei-

252 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 318.
23 BT.-Drs. 15/4999, S. 27.

24 3eitz, AG 2005, 678, 684.

25 3eitz AG 2005, 678, 684.
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bungen mit garantierter Nennbetragziickzahlung vangener?®® Ob dies bei
der Zulassung zum organisierten Markt weiterhinggbandhabt wird, bleibt

abzuwarten.

2. Privilegierte Emittenten

Welche Emittenten privilegiert werden sollen, wiright auf Anhieb klar. Ex-
plizit genannt sind Einlagenkreditinstitétéund andere Kreditinstitud&, wo-
hingegen Finanzinstit#®, die noch in § 3 Nr. 2 VerkProspG genannt wurden,
nicht in 8 31 Il WpPG erwahnt werden und somit aoadit umfasst sind. Al-
lerdings ist eindeutig, dass der AdressatenkreisUteergangsregelung uber
den des § 1 Il Nr. 5 WpPG hinausgeht und alle Kirestitute einbezieht’°

Ob die Ubergangsvorschrift nur fir Institute gelgafi, die bereits vor Einfiih-
rung des WpPG Daueremittenten waren, ist fragliohder Literatur wird
durchaus vertreten, eine Daueremittentenstellungsminicht bereits unter
altem Recht bestanden haben, sondern kénne authunter Geltung der U-
bergangsregelung erstmalig erworben werdémies wird durch die Behaup-
tung begrundet, die vor Inkrafttreten des Wertpgpaspektgesetzes geltende
rechtliche Ordnung solle durch die Ubergangsvoificfortgelten. Deshalb
misse es auch moglich sein, den Daueremittentaasta¢ bisher zu erlangen,
wenn die Voraussetzungen des § 31 Il WpPG erfiiitt, auch wenn dies erst-
malig der Fall sein sollt&’

Allerdings gibt es hierzu auch gegenlaufige Anscimgen. So ist zum Beispiel
die BaFin der Auffassung, ein Emittent kénne siah auf das Privileg die U-
bergangsregelung berufen, wenn er zumindest enséeneProspekt nach altem
Recht hinterlegt h&t’>

266 5eitz AG 2005, 678, 684.

2678 1111 lit. d KWG.

88 1 | KWG.

2698 11 lit. a KWG.

210 3eitz AG 2005, 678, 684.

271 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 318.
272 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 318.
233 aucltSeitz,AG 2005, 678, 684.
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Letztendlich erscheint die von der BaFin vertret&undfassung einleuchtend,
da sie den Ubergangscharakter der Norm starkercksightigt. Sie ist daher

der in der Literatur vertretenen Meinung vorzuziehe

3. Umfasste Emissionsformen

Auch bezlglich der Form der Emission haben siclgeiRragen herauskristal-
lisiert. Dass sie dauernd oder wiederholt erfolgauss, ist in der Norm des
8 31 Il WpPG klar geregelt. Da diese in 8 2 NrVIGPG definierten Voraus-
setzungen dieselben sind wie die unter dem Punkie2aissionen bereits
dargestellten, kann auf das oben Gesagte verwigsaten. Ein Rickgriff, auf

die frihere Interpretation der Begriffe ,dauerndidu,wiederholt” vor Einfih-

rung des Wertpapierprospektgesetzes, ist jedoth dies Charakters als Uber-

gangsvorschrift nicht angebracit.

Ob sich der Anwendungsbereich des 8§ 31 Il WpPGanbidas 6ffentliche An-
gebot von Schuldverschreibungen oder auch auf daweassung zum Handel
am organisierten Markt erstreéky ist allerdings unklar. Bei bloRer wértlicher
Interpretation der Ubergangsregelung kénnte marGaund der Formulierung
.anbieten* zu dem Schluss kommen, nur das 6ffdmlidngebot von Schuld-
verschreibungen soll von der Prospektpflicht ausgenen werde’®

Da jedoch der Begriff ,anbieten” teilweise sowolt tlas 6ffentliche Angebot
als auch fur die Zulassung zum organisierten Maektvandt wird, ist davon
auszugehen, dass beide Arten des Angebotes prpfijptitirei sein sollerf.”
Dafir spricht auch Art. 30 Il ProspRL, den 8 3WMpPG in deutsches Recht
umsetzt, weil dieser insgesamt auf den Art. 3 FRasyperweist.

Da Art. 3 ProspRL die Prospektpflicht sowohl flrsdaffentliche Angebot
(Art. 31 ProspRL) als auch fur die Zulassung zureregelten Markt

27 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 318.
275 Kullmann/SestedWWM 2005, 1068, 1076.
27® Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 318.
277 Seitz, AG 2005, 678, 684.
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(Art. 3 Il ProspRL) betrifft, muss auch 8§ 31 Il W@ dahingehend verstanden
werden, dass beide Angebotsarten prospektfreigamokénneri’®

Auch aus Anlegerschutzgesichtspunkten ist dieséadsifing vertretbar, da fir
den Emittenten mit der Zulassung zum Handel weitliehten verbunden

sind, die eine ausrechende Information der Anlsiggerstellerf’®

4. Folgen der Ubergangsregelung

Als Folge der Ubergangsregelung missen die prigiegn Emittenten ab dem
1.1.2009 fur ihre Wertpapiere Prospekte bereithal&e gilt auch fur Anla-
gen, die bereits in der Ubergangszeit begonnen emutohd nicht nur fir ab
dem 1.1.2009 begebene Neuemissionen, denn 8§ 3pRIGNst als echte Stich-
tagsregelung aufzufassen, was auch die BaFin un@dadesfinanzministeri-
um so seheff® Fir diese echte Stichtagsbezogenheit spricht artderem
sowohl der Wortlaut der Ubergangsreéfehls auch der der Gesetzesbegriin-
dungd®? zum WpPG®

Schlief3lich kann den Emittenten nur geraten werftéhzeitig mit der Erstel-
lung eines Prospektes zu beginnen, denn sowohPditung der BaFin als
auch Bereitstellung der nétigen Dokumente fir diespektausarbeitung kann
eine gewisse Zeit in Anspruch nehmen.

Sollte der Emittent die Prospektpflicht vernachiges, so ist einerseits mit
einem BufRgeld von bis zu 500.000 Euro zu recfifieandererseits besteht ein
Prospekthaftungsrisiko nach § 13a VerkPro$pG.

2’83, auchFWB, Rundschreiben Listing 01/200Sgitz,AG 2005, 678, 684:leidel-
bach/PreuReBKR 2006, 316, 318.

23 auchKullmann/Seste’WWM 2005, 1068, 1076.

280 M6llers/VolR,BB 2008, 1131, 1131.

2818 31 1l WpPG.

282 BT.Drs. 15/4999, S. 40.

283 Ausfiihrlich dazuMollers/VoR BB 2008, 1131, 1131f.

284 30 Il WpPG.

285 Mollers/Vol3,BB 2008, 1131, 1132.
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B. Prospektpflicht

Alle Wertpapiere, die unter den Anwendungsbereiet @ ertpapierprospekt-
gesetzes fallen, unterliegen im Grundsatz der Riapflicht*®® Diese postu-
liert die Pflicht des Emittenten, vor einem offéctien Angebot bzw. vor der
Zulassung zum Handel an einem organisierten Manktliie zu emittierenden
Wertpapiere einen Prospekt zu erstellen. Wie ertyasinder Freiverkehr kein
organisierter Markf®’

Die Prospektpflicht, die sich aus § 3 I, Il WpP@jibt, wird allerdings in den
88 3 II, 4 WpPG durch eine umfangreiche Auflisturan Ausnahmen einge-
schrankt. Die Befreiung von der Prospektpflichtokgf dabei ausschlie3lich
durch die Vorgaben des europaischen GesetzgebmmmhSdie BaFiR®®, als
auch der deutsche Gesetzgeber haben diesbezugiieh Befugnisse. Denn im
Gegensatz zu den Regelungen zum Anwendungsberectilise zur Prospekt-
pflicht und den Ausnahmen von dieser von der Rimietlabschlielend gere-
gelt?®®

Diese Ausnahmen bestehen jedoch nur beztglich ftiehtPzur Veroffentli-
chung des Prospektes und nicht auch bezuglich anBéichten, wie etwa der

zur Verdffentlichung eines jahrlichen Dokumentesmg 10 WpPG?°

I. Befreiung von der Prospektpflicht nach § 3 WpPG

Als Grundsatz der Befreiung von der Prospektpfliohit 6ffentlichen Angebo-
ten nach 8 31l WpPG kann gelten: Die Prospekipflientfallt, wenn das
Schutzbediirfnis nicht in dem sonst Ublichen Mal¥aamaden ist.

Dies zeigt sich beispielsweise daran, dass quialifeze Anleger nicht im glei-
chen MaRe geschiitzt bzw. aufgeklart werden sollennicht qualifizierte®*
Dies lasst sich damit rechtfertigen, dass in di@ésappe fur gewohnlich laut

Definition nur Banken, Versicherungsunternehmenpitédanlagegesellschaf-

2868 31, 1l WpPG.

287 BT-Drs. 15/4999, S. 25.

288 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 316.

289 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 503.

299 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 929.
218 311 Nr. 1 WpPG.
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ten sowie Investmentaktiengesellschaften gehBfexleine und mittlere Un-
ternehmen sowie nattrliche Personen konnen nugualifizierte Anleger gel-
ten, wenn sie die nétigen Vorraussetzungen erflillehsich zudem in ein Re-
gister eintragen lasséf¥ Dies ist beispielsweise in der MiFID-Richtliniéner
weiteren durch den FSAP initiierten Anlegerschutatfinie, nahezu identisch
geregel£®

Eine reduzierte Schutzwuirdigkeit wird wohl auch logich Anlegern konsta-
tiert, die mindestens 50.000 Euro pro Anteil odergébot aufbringen kon-
nen®®® Denn, vorgegeben durch die Prospektrichtfiffjeentfallt auch bei die-
sem Typ Anleger die Verpflichtung, einen Prospektezstellen. Dieser Weg-
fall der Prospektpflicht fihrt jedoch nicht auch einer Reduzierung des
Schutzes nach der MiFID-Richtlinie. Der Europais@esetzgeber ist folglich
zu dem Schluss gekommen, dass ein Anleger, derasiigas 50.000 Euro pro
Anteil oder Angebot, aufbringen kann, auf einenspekt verzichten kann.
Ihm wird zugetraut, auch ohne Prospekt eine Anlagebeidung treffen zu
kénnen. Nicht jedoch soll er auch auf eine eingdbeBeratung und korrekte
Ausfihrung seiner Auftrage verzichten missen. Geride gute Beratung
durch ein Finanzdienstleister kann den Wertpaposgpekt zumindest teilweise
ersetzen.

Des Weiteren entfallt die Prospektpflicht in FaJlemdenen sich das Angebot

pro EWR-Staaten an weniger als 100 nicht qualifigidnleger richtet®’ Dies
lasst sich wohl dadurch rechtfertigen, dass demwauntl der Prospekterstellung

im Verhaltnis zum potenziellen Schaden unverhatiidig grol? ware.

Wie bereits festgestellt, sind Angebote bis zu mintdlumen von weniger als
2,5 Millionen Euro vom Anwendungsbereich des WpRéhinerfasst® Den-
noch wird in 831l Nr.5WpPG eine Regelung derodpektrichtlinie
(Art. 3 1'lit. ) umgesetzt, die konstatiert, Armgge von weniger als
100.000 Euro Volumen innerhalb von 12 Monaten siod der Prospektpflicht

befreit. Diese Regelung ist so zu verstehen, dagsdtonen mit einem Ange-

2928 2 Nr. 6 litt. a, b WpPG.

2938 2 Nr. 6 litt. d, e WpPG i.v.m. § 27 I, Il WpPG.

294 Art. 4 XI1i.V.m. Anhang Il (Il) MiFID-Richtlinie.

2958 311 Nr. 3, 4 WpPG; s. audiiiller/Oulds, WM 2007, 573, 573.
2% Art, 3 11 ¢ Richtlinie (2003/71/EG).

2978 311 Nr. 2 WpPG.

%8 1 11 Nr. 4 WpPG.
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botsvolumen von weniger als 100.000 Euro in allatghédstaaten prospekt-
pflichtfrei erfolgen kénnen. Angebote unter 2,5 IMihen Euro fallen weder
unter den Anwendungsbereich des WpPG noch untedeleRrospektrichtlinie
und koénnen theoretisch in jedem Mitgliedstaat Getgamd einer eigenen nati-

onalen Regelung werdéry’

[I. Befreiung von der Prospektpflicht nach § 4 WpPG

Die Prospektpflicht fur offentliche Angebote enlif@benso, wenn auf Grund
vorhergehender Angebote, bezuglich der Anlageobjditreits ein Prospekt
oder eine gleichwertige Dokumentation vorlié§jtDies ist unter anderem bei
Verschmelzungen, Ubernahmen oder wenn Aktien ineskilerselben Gattung

ausgetauscht werden, zu erwarten.

Letztendlich werden in 8 4 Il WpPG noch einige Aalsmen von der Pros-
pektpflicht fur Wertpapiere, die zum Handel am oigeerten Markt zugelas-
sen werden sollen, aufgefuhrt, bei denen ebendialisit zu rechnen ist, dass
bereits ein Prospekt oder Ahnliches erstellt word#nSo sind Kapitalerho-
hungen bis 10% des bestehenden Grundkapitals wndlatnit verbundene
Ausgabe von Aktien, sofern bereits Aktien dersell@attung zugelassen wa-
ren, in einem Zeitraum von 12 Monaten von der Rekgylicht entbunder®

Dasselbe gilt fur Aktien, die durch das Austiben Bezugs- sowie Umtausch-
rechten aus Wertpapieren ausgegeben werden, di&attung nach bereits
zugelassen wareft? Die Befreiung von der Prospektpflicht wird daduigd:

rechtfertigt, dass sich der Anleger durch die Vieritfichungen im Rahmen
der bereits erfolgten Bérsenzulassung ausreichérfdemationen beschaffen

kann®%3

29 KHnig, ZEuS 2004, 251, 263.

%0 g 4 | WpPG, dazu audteuering,Der Konzern 2006, 4; Holzborn/Schwarz-Gondek,
BKR 2003, 927, 930.

01 4 11 Nr. 1 WpPG.

92| euering,Der Konzern 2006, 4.

393 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 930.
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[ll. Prospektpflichtbefreiung fur Zweitplatzierunge

Eine Neuerung gegeniber der Rechtslage vor Einfighdes Wertpapierpros-
pektgesetzes hat sich bezuglich der Prospektpficmt Zweitplatzierungen
ergeben. Diese wurden unter dem Regime der altesuRg des Verkaufspros-
pektgesetzes von der Prospektpflicht ausgenommennwdie Wertpapiere
bereits zum Bérsenhandel zugelassen wateegal ob fiir diese Zulassung ein
Prospekt erstellt werden musste oder nithEine solche Ausnahme ist aus
dem Wortlaut des 8§ 3 | WpPG nicht herauszuleseme Biifferenzierung zwi-
schen zugelassenen und nicht zugelassenen Wergrapierd nicht vorge-
nommen:°® Auch aus der Definition des 6ffentlichen Angebdgtsine derar-
tige Einschrankung nicht ersichtliéf. Folglich ist von einer Pflicht des Emit-
tenten, einen Prospekt zu veroffentlichen, generefizugehen, wenn er das
offentliche Angebot von Wertpapieren anstrebt, awemn diese schon zum
Borsenhandel zugelassen sfitiNur wenn bereits ein Prospekt nach den Vor-
schriften des WpPG verdéffentlicht wurde, trifft ikeine weitere Pflicht zur
Prospekterstellung, was vor dem Hintergrund, dassWilertpapierprospektge-
setz keine unterschiedlichen Prospektinhalte férbdiiden Arten des Angebo-

tes fordert, konsequent &

1. Argumente flr die Prospektpflicht

Wie die Einschrankung der Prospektpflicht nachl&32 WpPG zu verstehen
ist, ist zu beleuchten. Denn fraglich kdnnte selmder bereits bei der Bérsen-
zulassung veréffentlichte Prospekt noch giiltig seurss, damit die Prospekt-
pflicht beim 6ffentlichen Angebot entfallt.

304§ 1 VerkProspG a.F.; s. auch Kritissmannin Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapital-
marktrechts, 2. Aufl. 1997, § 7 Rdnr. 253; ebeAptelbacher/MetzgeBKR 2006, 81, 82.

%% Seitz,AG 2005, 678, 683.

398 euering,Der Konzern 2006, 4.

%078 2 Nr. 4 WpPG.

3% Meyer,in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanaig) am Kapitalmarkt, 2005, §
24 Rdnr. 45.

%99 Seitz,AG 2005, 678, 683.
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Dain 8 9 | WpPG eindeutig geregelt ist, dass eospekt fur beide Angebots-
arten 12 Monate lang gultig ist, ist davon auszegekdass 8§ 31 S. 2 WpPG so
zu verstehen ist, dass der Prospekt noch giiltigreeiss®®

Moglich ware es jedoch, zu dem Schluss zu komménl, \&/pPG beziehe sich
lediglich auf erstmalige Angebote und nicht auch Zweitplatzierungeri**
Deshalb wird die Auffassung vertreten, 8 31S. @R& sei so zu verstehen,
eine Prospektpflicht liege nur vor, wenn vorher dig Wertpapiere noch nie
ein Prospekt erstellt wurdé® Dies wiirde zu einer Annaherung an den
§ 1 VerkProspG a.F. in der Form des vierten Finarktforderungsgesetz&d
fuhren, nach welchem bei einer WiederverauReruag/droffentlichung eines
Prospektes gefordert wird, sollte nicht zuvor kerein Prospekt fur die ange-
botenen Wertpapiere erstellt worden séfthEine solche Anlehnung an
8 1 VerkProspG a.F. scheint durch den ausdruckiidherweis der Gesetzes-
begrindung zum WpPG bei den Ausfuhrungen zu 8§ pP®/ auf
§ 1 VerkProspG a.F. auch durchaus legitmFolgt man dieser Ansicht, so
ware zu beachten, dass 8§ 1 VerkProspG a.F. aueitbeum Handel an der
Borse zugelassene Wertpapiere von der Prospektpfigfreie. Dies kann aber
wohl nicht in 8 3 | WpPG hineingelesen werden.

Dass § 9 1 WpPG fur den Fall die Zweitplatzieruregnle Anwendung finden
soll, ist unwahrscheinlich, da eine solche Ausnakrmizit im Gesetz benannt
worden ware. Folglich ist davon auszugehen, dasZdkeitplatzierung durch
ein Offentliches Angebot nur prospektpflichtfrel, iwenn der Prospekt, der bei
der Zulassung zum organisierten Markt verwendetdeunoch nicht alter als

12 Monate ist und zudem durch die erforderlichenhti@ge erganzt wurde®

310 Konig, ZEuS 2004, 251, 26@&chlitt/SchaferAG 2005, 498, 5005eitz, AG 2005, 678, 683.
311 Konig, ZEuS 2004, 251, 261.

312 K6nig, ZEuS 2004, 251, 260.

313 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des FinanzpbDeutschland (Viertes Finanzmarkt-
forderungsgesetz) v. 21.6. 2002, BGBI. | 2002, E.®

314K 6nig, ZEuS 2004, 251, 260.

$15BT-Drs. 15/4999, S. 29.

3165 9 | WpPG.
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2. Argumente gegen die Prospektpflicht

Ob diese Neuregelung vom europaischen Gesetzgeblergawollt wurde oder
ob es nicht doch Ausnahmen geben kann, ist fraglichnerhin gibt es Argu-
mente, die gegen die Prospektpflicht fir Zweitptmgen sprechen.

So erscheint eine Prospektpflicht aus dem Grunds dsrsenzugelassene
Wertpapiere bereits einer umfassenden Veroffenttigs- und Marktinforma-
tionspflicht unterliegen und zudem ein Borsenzulagsprospekt vorhanden
ist, nicht sinnvol®'’ Der Anleger hat ausreichend Gelegenheiten, sieh dias
Anlageobjekt zu informieren, und sich so eine dizadirte Meinung zu bilden.

Darlber hinaus wirde die Pflicht, fir Zweitangebeiteen Prospekt zu erstel-
len, gerade fur Zweitanbieter, die nicht auch Hisigter sind, eine besondere
Schwierigkeit darstellen. So ist eine Fallkonstela denkbar, in der eine
Bank, die als Sicherheit fir einen Kredit von eiA&tiengesellschaft Wertpa-
piere erhalten hat, in die Lage versetzt wird, elieta der Kredit Not leidend
wurde, verauRern zu miissef Dies wére entweder ber ein 6ffentliches An-
gebot oder durch eine Abgabe Uber den Markt moglcé erste Moglichkeit
wirde eine Prospektpflicht auslésen, die zweiteewgrospektpflichtfref®
Dies macht die erste Alternative fast unméglichnDeler Zweitanbieter ver-
fugt meist nicht Uber die regelmafRig nur dem Emitte zugénglichen Infor-
mationen fiir die Prospekterstellutfy.Da die Bank demnach auf die Koopera-
tion des Emittenten angewiesen ist, muss sie, vgardie Wertpapiere im
Wege eines offentlichen Angebotes weiterverkaufelh wm besten bereits
beim Erwerb der Wertpapiere mit dem Emittentenreiertrag schiel3en, der
den Zugang zu den nétigen Informationen fiir diespeaterstellung sicheft*
Ob sich die Emittenten darauf einlassen, ist fadglim Zweifelsfall werden
die Informationen nicht umsonst zu bekommen seinf die Bank werden
deshalb nicht nur erhéhte Kosten wegen der Prosmt&tiung zukommen.
Vielmehr werden noch Zahlungen an den Emittentdallan. Dariiber hinaus
ist auch noch nicht klar, wie sich § 53a AktG aufden USA bekannte so ge-

317K 6nig, ZEuS 2004, 251, 259.

38| euering,Der Konzern 2006, 4.

319 euering,Der Konzern 2006, 4.

320 KBnig, ZEuS 2004, 251, 259.

%21 Hamann in Schéfer, Kapitalmarktgesetze, 1999, § 1 Verkp6, Rdnr. 24.
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nannte ,registration rights agreemants®, die demeifambieter die nétigen
Informationen verschaffen sollen, auswirkt, da uhtenstanden mit nachteili-
gen Haftungsfolgen gerechnet werden migss.

Demnach bleibt der Bank in diesem Beispiel faktisoh die Mdglichkeit der
Abgabe der Wertpapiere Uber den Markt. Diese Erkesitnat flr die Praxis
zur Folge, dass Wertpapiere nicht mehr so leichiWiege des offentlichen
Angebotes weiterverau3ert werden kdénnen und somiEungibilitat verlie-

ren3?3

Nicht ersichtlich ist, dass im Rechtsetzungsvedaheur Prospektrichtlinie
diese Ausweitung der Prospektpflicht erortert wyusdas die Vermutung nahe-
legt, dass diese nicht gewollt war. Auch in der lBegung des Kommissions-
verschlages der Prospektrichtlinie finden sich &edmhaltspunkte, die darauf
schlieBen liel3en, dass in einem solchen Fall eingwaitung der Prospekt-
pflicht in Abweichung zur friheren Rechtslage gdivalurde. Lediglich ein

Hinweis in den Erwagungsgriinden der Prospektriaktlzeigt auf, dass ,bei
Weiterveraul3erung an das Publikum oder 6ffentlicktandel mittels der Zu-
lassung zum Handel an einem geregelten Markt digfiémtlichung eines

Prospekts erforderlich®* ist. Dies bezieht sich jedoch ausschlieRlich arf d
Fall einer WeiterverauRerung von zunachst an quialifte Anleger veraulRerte
Wertpapiere, fur die nach Art. 3 1l lit. a ProspRdeine Prospektpflicht be-

steht’®

3. Bewertung der Prospektpflicht

Es war sicherlich der Wille des europaischen Gegségers, die Prospektpflicht
durch die Einfihrung des Wertpapierprospektgesetmeguweiten. Die damit
verbundene Einschrankung der Fungibilitédt von Wagigren, die in gewissen
Fallen auftreten kann, durfte jedoch nicht seinentie&/ entsprochen haben.
Ob die Ausweitung der Prospektpflicht, auf das rittfehe Angebot von Wert-

322 KBnig, ZEuS 2004, 251, 259.

23| euering,Der Konzern 2006, 4.

324 Erwagungsgrund 16 Richtlinie (2003/71/EG).
325K 6nig, ZEuS 2004, 251, 260.
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papieren, die vorher bereits zum organisierten Madgelassen wurden, not-
wendig war, um den Anleger kiinftig noch besserchiizen, bleibt fraglich,
da dieser sich aus anderen Quellen ausreichendemlafionen beschaffen

kann.

§ 2: Mitarbeiterprogramme

Mitarbeiterprogramme sind seit langem ein belielbiesel, die Arbeitnehmer
dauerhaft am Kapital des Unternehmens zu beteilije®eutschland hat die
sogenannte Belegschaftsaktie Tradition, weiterfenden auch Aktienoptionen
immer beliebter. Der Sinn einer solchen Beteiligliagt darin, die Angestell-
ten zu motivieren, indem sie Uber ihre Beteiliguwan positiven Unterneh-
mensergebnissen profitieren. Durch besser mote/iArbeitnehmer erhoffen
sich die Arbeitgeber eine hohere Nutzung der Ressairbeit. Dies soll der
Unternehmung Wettbewerbsvorteile gegeniuber der Hiwakz verschaffen.
Nicht ungewohnlich ist es, dass Mitarbeiter deutschochtergesellschaften
von nicht im EWR ansassigen Mutterunternehmen eéwgltweiten Mitarbei-
terprogramme mit eingebunden sif5d.

Durch die Einfuhrung der Prospektrichtlinie habe swie in vielen anderen
Bereichen, bei den Mitarbeiterprogrammen Anderurgrgeben. Diese Ande-
rungen beziehen sich hauptséchlich auf die Progfiekt beim 6ffentlichen
Angebot. Im Folgenden sollen diese Neuerungen bbktetiwerden, die das
Aus fur die Einbeziehung deutscher ArbeithehmeauRerhalb des EWR initi-
ierte Mitarbeiterprogramme bedeuten konnten. Ddaem @are unter Umstan-
den der Fall, wenn sich die Auffassung durchsetass auf3erhalb des EWR
ansassige Muttergesellschaften verpflichtet siiddhs Angebot von Wertpa-
pieren an Angestellte ihrer deutschen Tochtergadeften einen Prospekt zu

erstellen®?’

326 portner, IStR 2005, 739, 739.
327 portner, IStR 2005, 739, 739.
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A. Alte Rechtslage

Nach der friiheren Rechtlage wurde der Anwendungsifedes Verkaufpros-
pektgesetzes erst gar nicht ertffnet, wenn befl®itsenzugelassene Unter-
nehmensanteile Mitarbeitern angeboten wurd@iir noch nicht zugelassene
Wertpapiere gab es eine generelle Ausnahme nacdhr82VerkProspG a.F.
von der Pflicht, Verkaufsprospekte fur aktienbasiditarbeiterprogramme zu

erstellen®?®

Demnach galt die Ausnahme fur Wertpapiere, die Netarbeiter
durch den Arbeitgeber oder einem mit dem Arbeitgelmbundenes Unter-
nehmen angeboten wurden.

Daruber hinaus war nach § 45 Nr. 3c BérsZulVO &iFdie Borsenzulassung
der Wegfall der Prospektpflicht fir neue Aktien aeigem Mitarbeiterpro-
gramm vorgesehen, wenn bereits Aktien derselbetu@atn derselben Boérse

zugelassen wareti®

B. Neue Rechtslage

Durch die Einfihrung des Wertpapierprospektgesetaden sich diesbeziig-
lich Anderungen ergeben. Diese fiihren mitunter weideutigkeiten, auf die

im Nachfolgenden eingegangen wird.

|. Ausnahmen

Die neue Regelung des 8 4 | Nr. 5 WpPG sieht einsnAhme von der Pros-
pektpflicht fir ein 6ffentliches Angebot nur nochAusnahmefallen vor.
Zunachst fallt auf: Fur das offentliche Angebot debeitgebers ist es nicht
notig, dass die an die Mitarbeiter auszugebendertpMaere derselben Gat-
tung entsprechen wie die bereits am Markt zugetesseDies wird nur fur die
Borsenzulassung nach § 4 Il Nr. 6 WpPG gefordenniSwird es maoglich, die
Ausnahme des § 4 | Nr. 5 WpPG auch in Ansprucheturen, wenn man zum

328§ 1 VerkProspG a.F.; s. authuering,Der Konzern 2006, 4, 9.
329 euering,Der Konzern 2006, 4, 9.
330 ppfelbacher/MetzgeBKR 2006, 81, 83.
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Beispiel Aktien an Mitarbeiter gewahren will, ableisher nur andersartige
Wertpapiere oder Schuldtitel an einer Borse eindfREMitgliedstaates zuge-
lassen hat>*

Des Weiteren besteht die Verpflichtung, dass bersite Zulassung der Wert-
papiere, die der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer ilssdn will, am organisier-
ten Markt erfolgt sein muss. Das Kriterium des aigi@rten Marktes fordert
einen von anerkannten Stellen geregelten und Ulohtesa Markt, der regel-
maRig stattfindet und fir das Publikum zugénglist?*# Obwohl nicht aus-
dricklich erwahnt wird, dass sich dieser Markt ntwa¢b des EWR befinden
muss, wird dies sowohl von der BaFin als auch deeratur so gesehéfi,
denn Uber einen Verweis in der Prospektrichtlinief alie Richtlinie
93/22/EWG lasst sich dies herleit&f.

Il. Auslandische Emittenten

Wenn in EWR-Mitgliedstaaten ansassige, borsennetignternehmen ihren
Mitarbeitern Wertpapiere im Rahmen eines Mitarlypitegramms offerieren,
kann regelmafdig von der Erfillung der VoraussetaiegZulassung zum or-
ganisierten Markt ausgegangen werd@nDagegen ist die Erfiillung dieser
Voraussetzung kaum wahrscheinlich, wenn den Miteetre einer im EWR
ansassigen Tochtergesellschaft Wertpapiere vonritistdaten, zum Beispiel
den USA, ansassigen Mutterunternehmen angeboteten&f

So ist fraglich, ob die wortliche Auslegung des BN¥. 5 WpPG, wonach
beim o6ffentlichen Angebot verbundene Unternehmehtriereits Wertpapiere
am organisierten Markt zugelassen haben missem dem Genuss der Pros-
pektfreiheit kommen zu kdnnen, legitim ist.

Dafur spricht zum einen der klare Wortlaut desI8\#. 5 WpPG, zum anderen
die abweichende Satzstellung des sonst sehr aanlight 11 Nr. 6 WpPG, der

fur den gleichen Fall der Mitarbeiterbeteiligung @orsenzulassung regelt und

331 ppfelbacher/MetzgeBKR 2006, 81, 83.

8328 2 Nr. 16 WpPG.

33| euering,Der Konzern 2006, &; Apfelbacher/MetzgeBKR 2006, 81, 83.
¥ Portner, IStR 2005, 739, 740.

%% portner, IStR 2005, 739, 740.

% Portner, IStR 2005, 739, 740.
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verbundene Unternehmen ausdricklich nur von desgdeidpflicht befreit,
wenn bereits Wertpapiere derselben Gattung am rsedbganisierten Markt
zugelassen sintt’

Dieser Unterschied ist nicht nur von rein theooties, sondern sehr wohl auch
von praktischer Relevanz. Fur verbundene Unternahtheren Sitz sich nicht
in einem EWR-Staat, sondern in einem Drittstaag¢, @an USA, befindet, ist es
aul3ert wichtig zu wissen, ob sie von der Prospg&tpfbefreit sind oder nicht.
Rein nach dem Wortlaut des Gesetzes muisste makeanen: Verbundene
Unternehmen, auch wenn ihre Wertpapiere nicht tsermim organisierten
Markt zugelassen sind, sind von der Prospektpflicdth § 4 | Nr. 5 WpPG
befreit, wenn sonst ausreichende Informationsmbkéiten fir den Arbeit-
nehmer bestehen.

Allerdings wird dies von einigen Teilen der Litaranicht so gesehen und tat-
sachlich besteht derzeit eine gewisse Unsichenweatder Unterschied in der
Satzstellung der beiden Normen zu verstehen sei.

Wenn man die unterschiedlichen Auffassungen dargieieht, wird man fest-
stellen: Weite Teile der Literatur ignorieren denté&fschied in der Satzstel-
lung und gehen davon aus, dass die Voraussetzurgedits am organisierten
Markt zugelassenen Wertpapiere beim 6ffentlichegefot auch fir verbun-
dene Unternehmen giit® Folgt man dieser Ansicht, kommt man zu dem
Schluss, dass keine Ausnahmen von der Prospekipfiic all die Emittenten,
deren Wertpapiere nicht bereits an einem orgatesieMarkt innerhalb des
EWR zugelassen sind, wie dies bei ArbeitgeberrDaittsstaaten meist der Fall

sein diirfte, vorgesehen St

Demnach fuhrt die woértliche Auslegung zu einem aedeErgebnis als zu
dem, das weite Teile der Literatur vorziehen. Da Riechtslage zur Zeit
schwierig einzuschatzen ist, haben als Folge dedmgpits einige US-
amerikanische Unternehmen die Mitarbeiterprogranfiire ihnre deutschen
Tochtergesellschaften zuriickgestellt oder sogar gaisgesetZf’ Der Grund

dafur dirfte in der Furcht zu suchen sein, durenNichterstellung eines Pros-

%7 Portner, IStR 2005, 739, 740.

33| euering,Der Konzern 2006, 4; s. auctKollmorgen/FeldhausBB 2007, 225, 227.
339 Apfelbacher/MetzgeBKR 2006, 81, 83; s. audteuering,Der Konzern 2006, 4.
340 pfeiffer/BuchingerNZG 2006, 449, 451.
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pektes unter Umstanden eine Ordnungswidrigkeitu begehen oder sich gar
der Prospekthaftung auszusetzen.

Wie von der Europaischen Kommission, dem Bundesfimanisterium und
der BaFin bereits bestatigt, ist eine allgemeineptfiehtung zur Prospektver-
offentlichung bei aktienbasierten Mitarbeiterpragraen von Drittstaatenemit-
tenten nicht beabsichtigt, sondern es liegt vielmahe redaktionelle Unge-
nauigkeit der Prospektrichtlinie im Bezug auf diesfegung des Begriffes des
organisierten Marktes vor, welche der deutsche 12gsbker in nationales
Recht umsetzen miisst€.Solange jedoch dieser Redaktionsfehler nicht beho-
ben ist und das WpPG geéndert wurde, ist davorugebken, dass in den be-

schriebenen Fallen eine Prospektpflicht besteht.

C. Wegfall der Prospektpflicht

Fur Mitarbeiterprogramme gelten jedoch die weiteero ausgefihrten Defini-
tionen und Ausnahmen des WpPG ebenso, wie flir andé@nanzinstrumente.
So ist auch in diesem Zusammenhang wichtig festitant ob die jeweiligen
Mitarbeiterprogramme tatsachlich unter die Begrjfféertpapier” und ,6ffent-
liches Angebot” fallen. Dadurch wirde erst das \Mapierprospektgesetz auf
sie anwendbar. Unter Umstanden gibt es Moglichkeitéitarbeiter aul3erhalb
des Anwendungsbereiches des 8 1 WpPG am Unternetumeeteiligen, oder

sonstige Befreiungstatbestande von der Prospettipitis nutzeri*®

l. Kriterium des Wertpapiers und der Offentlichkeit

Da die Problemstellungen beziglich der beiden BegrWertpapier® und
Loffentliches Angebot“ oben bereits ausfuhrlich gistellt wurden, soll an
dieser Stelle nur noch auf spezielle mit Mitarbg@itegrammen zusammenhan-

gende Eigenheiten eingegangen werden.

418 30 | Nr. 6 WpPG.
%2 portner, IStR 2005, 739, 740.
3138 3 WpPG.
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So bestlinde eine Mdéglichkeit, aus dem Anwendungstiedes WpPG her-
auszufallen, darin, durch das Mitarbeiterprogramemé Wertpapiere zu ge-
wahren. Da Wertpapieren die Handelbarkeit auf eiiainkt sowie die gene-
relle Ubertragbarkeit zu eigen ist, ware es mogladr Mitarbeiterbeteiligung
die Wertpapiereigenschaft zu nehmen, indem maikidienschaft der leichten
Austauschbarkeit, der Fungibilitéat, ausschlief3tn Dditarbeitern muss dem-
nach zur Auflagen gemacht werden, die Beteiligungem Beispiel innerhalb

einer Sperrfrist nicht zu verkaufen.

Eine weitere Mdglichkeit, den Anwendungsbereich WgsPG zu umgehen,
ist, die Wertpapiere nicht offentlich anzubieterasDbffentliche Angebot ist in
8 2 Nr. 4 WpPG definiert. Wie bereits erlautert,dge Definition missglickt,
da zum einen der unscharfe Begriff ,6ffentlich” darden ebenso unscharfen
Begriff des ,Publikums® ersetzt wurde und zum amededas Erfordernis der
,ausreichenden Information“ ein weites und unbestbares Feld umfasst}
Folglich wird auf die im Wege der Auslegung gefumeledDefinition, die vor
der Einfihrung des WpPG galt, zur endgultigen Besipestimmung zurtick-
gegriffen3*

Nach einer Auffassung in der Literatur ist von emnéffentlichen Angebot
nicht auszugehen, wenn es sich um einen indivichegrenzten und bestimm-
baren Adressatenkreis handelt, fur den kein Inféionabedurfnis durch einen
Wertpapiersprospekt bestéfit. Gerade fiir Mitarbeiter wird gerne behauptet,
diese bildeten einen solchen AdressatenkféiBas etwaige Fehlen eines In-
formationsbedurfnisses musse im Einzelfall gepwdtden, wobei besonders
auf die Funktion der Mitarbeiter, die in das Mitaiterprogramm einbezogen
werden sollen, abgestellt werden méf§sDabei sollen Fragen nach dem Bil-
dungsniveau der Mitarbeiter, nach der Art der getegihAktien und nach den
den Angestellten zu Verfigung stehenden Informatjaellen eine Rolle spie-

|en349

%41 euering,Der Konzern 2006, 4.

%5BT-Drs. 15/4999, S. 25, 2@feiffer/BuchingerNZG 2006, 449, 4505rofR, Kapitalmarkt-
recht, 3. Aufl. 2006, § 2 WpPG Rn. 8.

%®Eoelsch,BKR 2007, 94, 99.

%7 Heidelbach,jn Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. A@D04, § 2 VerkProspG
Rdnr. 14.

8 Foelsch,BKR 2007, 94, 99.

9 Kollmorgen/FeldhausBB 2007, 225, 226.
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Eine etwas andere Auffassung wird von der BaFinre®n. Diese sieht die
Stellung eines Mitarbeiters im Vergleich zu einerktidnar bezuglich Aus-

kunftsrechten gegeniber der Gesellschaft gendseficawéacher an. Sie bejaht
deshalb das Informationsbedtrfnis der Arbeitnehonedt dadurch auch die
Pflicht, diesen einen Prospekt zur Verfiigung zllesté>® Ausnahmen koénne

es nur geben, wenn durch andere InformationsquedieeMitarbeiter in ausrei-

chender Form informiert werdén'

Fur ein Unternehmen, das die Prospektpflicht umzgdiermeiden will, wéare

es demnach wichtig, die vom Mitarbeiterprogramnrdfétnen Angestellten

regelmafig und umfassend lber die Lage des Untaereh zu unterrichten,

da dadurch eine Prospektpflicht vermieden werdem &

Insoweit ist nach wie vor unklar, welche Umstanohéreten missen, damit ein
Angebot an Mitarbeiter eine Privatplatzierung dalst Generell wird eine
Einzelfallbetrachtung nicht zu vermeiden sein umd4weifel wird die Pros-
pekterstellung die beste Losung sein, da grundsftzion einem Informati-

onsbediirfnis auch fiir Mitarbeiter auszugeherrist.

II. Mdgliche Beteiligungsformen

Nach den bisherigen Ausflihrungen ware es fur digt&mten von Mitarbei-

terprogrammen grundsatzlich méglich, aus dem Anwegdbereich des
WpPG herauszukommen, wenn sie entweder keine Wxeetgaausgeben oder
diese nicht 6ffentlich anbieten wiirden. Deshalbemaginige Emittenten, durch

die Ausgabe spezieller Beteiligungsformen, diessi¢in genutzt.

39| euering,Der Konzern 2006, 4.

%1Ritz,in Assmann/Lenz/Ritz, Verkaufsprospektgesetz, 28 VerkProspG Rdnr. 21.
¥2Kollmorgen/FeldhausBB 2007, 225, 226.

53 ppfelbacher/MetzgeBKR 2006, 81, 83.
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1. Wegfall der Offentlichkeit des Angebots

So werden Optionen ausgegeben, bei denen erstdeacAblauf einer meist
mehrjahrigen Sperrfrist die Entscheidung anfalli, die Option, Aktien des
Arbeitgebers zu erwerben, ausgetibt Wifd.

Hierbei gibt es zwei Moglichkeiten: Zum einen Akteptionen, bei denen fir
gewdhnlich der Arbeithnehmer entscheidet, ob erQfé&on ausibt. Zum ande-
ren sogenannte Restricted Stock Units bzw. ResttiGtocks> Bei diesen

entscheidet nach Ablauf der Sperrfrist in der Relgrl Emittent, d.h. der Ar-
beitgeber, ob die Zuwendung in Form von Aktien ddeld erfolgt.

Da diese Optionen so gestaltet werden, dass sig dbertragbar sind, liegt
kein offentliches Angebot eines Wertpapiers vormefolge besteht keine
Verpflichtung, einen Prospekt zu erstellen.

Jedoch verschiebt sich diese Pflicht unter Umstérddiglich zeitlich nach

hinten, denn die BaFin vertritt diesbeziiglich foige Ansicht®® Die spatere

Gewaéhrung von Aktien bei Austibung der Optionentstalerseits ein 6ffent-

liches Angebot von Wertpapieren dar. Sollten didi@@n nach Ablauf der
Sperrfrist automatisch den Erwerb der Aktien naich ziehen, findet nicht

einmal eine zeitliche Verlagerung des offentlickargebotes statt. Denn die
Anlageentscheidung ist nicht bei Auslauf, sondeenBrwerb der Option ge-
troffen worden.

Demnach ist es auch durch die Ausgabe dieser $lpazReteiligungsformen

nicht maglich, die Prospektpflicht zu umgehen.

2. Wegfall der Gegenleistung

Eine weitere Moglichkeit, die erwogen wurde, um @ifentliches Angebot zu
umgehen, sind Mitarbeiterbeteiligungen, die niakt einer Gegenleistung be-
ruhen. Zu der Frage, ob diese Free Offers, gerade ian Bezug auf Mitarbei-
terprogramme, aul3erhalb der Definition eines Ofiidn Angebotes liegen

%43, auctKollmorgen/FeldhausBB 2007, 225, 225.

53, auctKollmorgen/FeldhausBB 2007, 225, 226.

% Glomb-Schmidt/von RintelepAusgewahlte Rechtsfragen und neue TendenzenriNeie
waltungspraxis” S. 14, zitiert na&ollmorgen/Feldhaus3B 2007, 225, 225.
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und somit die Prospektrichtlinie und damit auch @4sPG nicht auf sie an-
wendbar sind, hat der CESR Stellung genomrién.

So ist nach Auffassung des CESR nicht von eineendf€hen Angebot nach
Art. 2 1 lit. d ProspRL zu sprechen, wenn den Miwtern Wertpapiere ange-
boten werden, ohne diesen eine Wahlmdglichkeituggnamen, das Angebot
anzunehmen oder abzulehnen. Dies begrindet sichiagdiass die Definition
des offentlichen Angebotes eine Mitteilung an dabliRum verlangt, die aus-
reichende Informationen beinhaltet, um eine Anlaggsheidung treffen zu
kbnnen. Wann immer eine solche Anlageentscheidualt verlangt wird,
handelt es sich nicht um ein Angebot im Sinne dehtRnie. Die reine Zutei-
lung von Wertpapieren fallt demnach nicht unteredeknwendungsbereich.
Sollten Free Offers angeboten werden, bei denekuhfanger das Recht hat,
das Angebot anzunehmen oder abzulehnen, liegt 2mar Anlageentschei-
dung vor, diese kénnen jedoch als sogenannte gagemgsfreie Angebote
gewertet werden. Diese wuirden folglich unter densmanmebereich der
2,5 Millionen bzw. 100.000 Euro Grenze nach §HNdl4 WpPG bzw.
8 3 Il Nr. 5 WpPG fallen, da ihnen kein Gegenwergerechnet wird. Die Mit-
glieder des CESR sind diesbezuglich Ubereingekommértpapiere sollen
dann nicht der Prospektpflicht unterliegen, wenndigé keine Gegenleistung
erwartet wird. Sie weisen aber darauf hin, dassndigonalen Behorden zu
einer anderen Einschatzung kommen konnen, da diki8inahme des CESR

nicht verbindlich ist.

Nicht aus dem Anwendungsbereich der Prospektnuhtifallen jedoch die
sogenannten Angebote mit versteckten Gegenleisturge denen es sich ge-
rade nicht um Free Offers handelt. Diese werdemdiivohnlich nicht bei Mit-
arbeiterprogrammen vermutet, wenn die AngestetlienVertpapiere erhalten,
ohne dafur auf Arbeitslohn verzichten zu misseme. [ol3e Behauptung, der
Arbeitnehmer bekdme mehr Gehalt, falls das Mitagperogramm nicht exis-
tieren wirde, dndert daran nach Ansicht des CESRsiNur wenn die Wert-
papiere ausdriicklich anstelle von andern quargit#ren Leistungen gewahrt

werden, kann es angebracht sein, den Wert derdngjstien der Arbeitnehmer

37T CESR06-296d, S. 4-5.
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andernfalls — zum Beispiel in Form eines hdherehniso— bekommen hatte,
den Wertpapieren als Wert zuzurechnen.

3. Fazit zu prospektfreien Beteiligungsformen

Folglich wurde mit den Free Offers eine Mdglichkgéfunden, Mitarbeiter-
programme prospektpflichtfrei auf den Weg zu brmmgBies kann durch den
Einsatz von Restricted Stock Units bzw. Restricalcks, grundsatzlich aber
auch durch Aktienoptionen geschehen. Dabei istgedtarauf zu achten, dass
keine Anlageentscheidung zu treffen ist und dieeligingen tatsachlich ge-
genleistungsfrei gewéahrt werden.

Ob dies gerade bei Aktienoptionen so einfach zuatjes ist, erscheint frag-
lich. Obwohl gerne behauptet wird, sie erfolgtemeagdeistungsfrei, ist dies
nicht immer leicht festzustellen. Wie oben expleziklart, ist davon nur auszu-
gehen, wenn fir den Mitarbeiter die Pflicht, dietidkoptionen zu nehmen,
besteht, und er somit nicht die Mdglichkeit hatdene Regelungen mit dem
Arbeitgeber zu vereinbaren. Bestinde die Moglichlkeener abweichenden
Vereinbarung, lagen eine versteckte Gegenleistumbauch eine Anlageent-
scheidung vor. Noch deutlicher ist dies, wenn dfientlich auf einen Teil des
Gehalts verzichtet wird, um in den Genuss der Méaderbeteiligung zu kom-
men. Sollte bei Ausibung der Option am Ende defZegtein vorher fest ver-
einbarter Kaufpreis fallig werden, so ist ebenfaitsr einer Anlageentschei-
dung bereits bei der Optionsgewahrung zu spretiien.

FUr Restricted Stock Units bzw. Restricted Stoackgtlder Fall klarer, da in
ihnen keine Anwartschaftsrechte gesehen werden,imveien meisten Fallen
der Arbeitgeber die Entscheidung trifft, ob letztikch Aktien oder Barauszah-
lung erfolgen soll. Somit ist im Gegensatz zu Aktiptionen keine weitere
Handlung des Arbeitnehmers erforderlich, sodass Zeitpunkt der Falligkeit
der Beteiligung keine Anlageentscheidung getroffierd. Sollte die Gewéh-
rung der Restricted Stock Units bzw. Restrictedc&oebenfalls gegenleis-
tungsfrei erfolgen, so fallen diese nicht unter demvendungsbereich des

WpPG, da kein offentliches Angebot von Wertpapiereriegt.

8 Kollmorgen/FeldhausBB 2007, 225, 227.
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Dies ist besonders fur Drittstaatenemittenten veddsitung, da diese, sollte
man der oben angesprochenen Literaturmeinung fplgeeh dem WpPG nicht
prospektpflichtfreie Wertpapiere an Mitarbeiter geisen dirfen. Vorsicht ist

allerdings geboten, nicht in den Bereich der vekdtsn Gegenleistung hinein-

zurutschen.
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4. Teil: Der Prospekt

Das WpPG enthalt sowohl Regelungen zum Aufbauwth aum Inhalt eines
Prospekts. Diesbezliglich verweist es immer wieddrdee Prospektverord-
nung (Verordnung (EG) Nr. 809/2004), welche in jedelitgliedstaat unmit-
telbar geltendes GemeinschaftsrétheinschlieRlich der im Anhang enthalte-
nen Schemata, ist.

Darlber hinaus werden dem Emittenten im WpPG augttagen zur Billi-
gung, Veroffentlichung und Erstellung von Prospektitragen gemacht.
Zudem werden Vorgaben zum jahrlichen Dokument ffetno Diese Rege-
lung, die eine Informationspflicht Uber vorher éeatlichte Informationen
darstellt, ist im Rahmen der Prospektrichtlinie we$ Wertpapierprospektge-
setzes eher nicht zu erwarten gewesen, da es sidtidser Vorschrift nicht
wie bei den Ubrigen Regelungen um ein InstrumemntEiaissionspublizitat
handelt®

Des Weiteren regelt das WpPG die Vorschriften kimsich der Prospektspra-
chen. Durch die Einfihrung des Europaischen Pagsdsher eine EWR-weite
Einsetzbarkeit des Prospektes ermdéglicht, kommiSgeachregelung eine be-
sondere Wichtigkeit zu, da der Prospekt fur dieefyel in allen Mitgliedstaa-

ten verstandlich sein soll.

81: Prospektsprache

Wie bereits dargestellt, beschreibt die Prospdiditie einen Wandel von der
gegenseitigen Anerkennung hin zum Europaischen @agslem damit ver-
bundenen Notifizierungsverfahren. Nach diesem 8ysterliert die Prospekt-
billigungsbehérde des aufnehmenden Staates ihuRy&fecht, sobald sie von
der Billigungsbehotrde des Herkunftslandes des Ent#h die Notifizierungs-
bescheinigung erhalten HAt.

39 Art. 249 1l EGV.
30 G5tze NZG 2007, 570, 570.
L Art. 17 1i.V.m. Art. 18 Richtlinie (2003/71/EG).
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Dies hat eine Neuregelung hinsichtlich der im Peéspzu verwendenden
Sprache unerlasslich gemacht, um Sprachverwirruzgewermeiden, welche
die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes des E#&isghen Wirtschaftsrau-
mes beeintrachtigen wiirdé¥f.Dabei ist es das erklarte Ziel der Prospektricht-
linie, einerseits dem Anleger die im Prospekt elt¢énan Informationen in
einer fur diesen verstandlichen Sprache darzuleageanhm eine fundierte An-
lageentscheidung zu ermdglichen. Andererseitsdeati Emittenten die Blrde
erlassen werden, fir fast jeden Mitgliedstaat eiRemspekt anderer Sprache
erstellen zu mussen.

Dieser Punkt ist stark von der bereits angespraahekbwagung zwischen
Anlegerschutz und Funktionsfahigkeit des Marktepr@gt. Im Bereich der
Sprachregelungen fir Prospekte ist diese Abwagengbesonderer Wichtig-
keit. Denn es soll eine Erleichterung fir den Eeniten durch eine vereinfach-
te Sprachwabhl erreicht werden; im Gegenzug sollAddeger jedoch vor ihm

unverstandlichen Prospekten geschitzt werden.

A. Grunde flr die einheitliche Sprachregelung

In Art. 19 ProspRL und in dessen deutscher Umsetz&ri9 WpPG, wird be-
stimmt, in welcher Sprache der Prospekt zu erstédie Dabei ist es der Wille
des europaischen Gesetzgebers, dem Emittenten durdainheitliches euro-
paisches Regime der Prospektsprache zeitlichen andwind Ubersetzungs-
kosten zu ersparen.

Diese waren — wie bereits kurz erwahnt — hauptgéchiit schuld daran, dass
sich das System der gegenseitigen Anerkennung edggvattraktiv herausge-
stellt hat, da der Prospekt die Grundlage fur disspekthaftung darstellt und
so eine Ubersetzung komplex und sehr teuéfi®esonders da die Prospekt-
Ubersetzung nicht nur sinngemalf3, sondern in eiaentlich einwandfreien
Form erfolgen muss, wird der Preis nach oben dene Denn eine solche
Form zu gewahrleisten, ist nur durch den Einsate iristen moglich, welche

die Sprache des urspriinglichen Prospektes undpdéel®e, in die der Prospekt

362 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 820.
383 cruwell, AG 2003, 243, 248.
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ibertragen werden soll, beherrsci&hzudem, wird es an manchen Stellen
notig sein, Sachverhalte tiefgehender als im urggichen Prospekt zu eror-
tern, da eine sinnvolle Ubersetzung von den jegeiiim Zielstaat geltenden
Haftungsregelungen und dem daraus entstehendenndaftsiko abhangf®
Nicht selten musste der Emittent zu dem Schlussnkem dass der Uberset-
zungsaufwand die durch ein Angebot im Zielstaastehenden Vorteile tUber-
steigt.

Aus diesem Grund ist der européische GesetzgebdgmuSchluss gekommen,
dem Emittenten die Ubersetzung seiner Prospekterleichtern bzw. sogar
ganz zu erlassen. Deshalb wurden durch Art. 190Rioslie Begriffe ,einer in
internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sgfacimd der von der zu-
standigen Behorde des Mitgliedstaates ,anerkanBSrache eingefiihft®
Sobald ein Prospekt in einer dieser Sprachen \&rists muss die Prospektbil-
ligungsbehdrde diesen akzeptieren. Dariiber hinarfdetliglich eine Uberset-
zung der Zusammenfassung in der jeweiligen Landaskp verlangt werden.
Hat ein EWR-Staat eine mehrsprachige Bevolkerumdiasin die Ubersetzung
in alle offiziellen Landessprachen verlangt werd&rFinanziell belastet dies
den Emittenten aber nicht tiber Gebiihr, da an dai@Quder Ubersetzung der
Zusammenfassung nicht derselbe Anspruch zu stisfiewie an die Uberset-
zung des gesamten Prospektes. Dies liegt daras, alisin auf die Uberset-
zung der Zusammenfassung aufbauend, grundsatzéicte Krospekthaftung
begriindet werden dait®

Da in der Lehre Uneinigkeit dariber besteht, wagmden Begriffen der ,in
internationalen Finanzkreisen gebréauchlichen Sgracind der ,anerkannten
Sprache” zu verstehen ist, bzw. eine eingehenderklnthung bis dato nicht
stattgefunden hat, missen diese Begriffe, beveina tiefergehende Erlaute-
rung der Regelungsbereiche des 8§ 19 WpPG eingestiegrden kann, zu-

nachst beleuchtet werden.

%4 Criiwell, AG 2003, 243, 248.

% Criiwell, AG 2003, 243, 248.

356 Art. 19 Richtlinie (2003/71/EG).

37 Art. 19 11, 111, IV Richtlinie (2003/71/EG).
8 Art. 6 11 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).
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B. Eine anerkannte Sprache

Bezlglich des Begriffes der anerkannten SprachedendAusgestaltung des-
selben durch den deutschen Gesetzgeber hat ealarete bereits wahrend des
Gesetzgebungsverfahrens heftige Diskussionen gegd&eDenn der in
Art. 19 ProspRL verwandte Begriff, der anerkannten Smracird in der Um-
setzung in 8§ 19 WpPG in verschiedenen Zusammenhangerschiedlich

ausgedeutet. Folglich kann diesbezlglich von eigespaltenen Begriffsver

standnis auf Seiten des deutschen Gesetzgebersdesp werden.

So hat der hiesige Gesetzgeber fur den Fall, in@arkmittent mit Herkunfts-
staat Deutschland seine Wertpapiere ausschlie®lilgy zumindest auch in
Deutschland anbieten will, den auf européischemBElgepragten Begriff der
anerkannten Sprache so umgesetzt, dass nur discdeuSprache zul&ssig
ist.37°

Fir die Falle, in denen ein Emittent, dessen Hdtkstaat ein anderer EWR-
Staat ist, seine Wertpapiere in Deutschland anbiei#, wird der BaFin vom
deutschen Gesetzgeber Uberlassen, wie sie denffBigrianerkannten Spra-
che verstehen mochté&: Eine Einschrankung auf die deutsche Sprache findet
demnach nicht statt. Dies gilt auch fir die Pfljaipggebenenfalls eine Pros-
pektibersetzung fur die BaFin anzufertigen, wenndeutscher Emittent seine
Wertpapiere nur im EWR-Ausland anbieten will, niciger in Deutschland
selbst?’?

Welche Sprachen von der BaFin in den dargesteltarstellationen als aner-
kannte Sprachen zugelassen werden, ist fraglichsiitd jedenfalls vom Ge-
setzgeber keine Einschrankungen vorgegeben. Daerirliteratur vertretene
Auffassung, diese gespaltene Ausgestaltung desewgopaischen Gesetzge-
ber gepragten Begriffs der anerkannten Sprachendieno Deutschen Gesetz-
geber sei unzulassig, andert daran nichits.

Es ist jedoch anzunehmen, dass sich die BaFin aukdmftig, wie bereits bis-
her, auf Deutsch beschrankt. Dies ist unter demcBspunkt, dass Deutsch

die einzige Amtssprache in Deutschland ist, durshrachvollziehbar.

39 GroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 19 WpPG Rdhr.
$08 191, Il WpPG.

3718 19 IV WpPG.

828 1911 S. 2 WpPG.

373 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 823.
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C. Eine in internationalen Finanzkreisen gebractieliSprache

Wie bereits angedeutet, erlaubt das Wertpapierpkigpsetz dem Emittenten
in gewissen Situationen, zwischen der deutscheneumat ,in internationalen

Finanzkreisen gebréauchlichen Sprache* zu wéf(itbiese Regelung hat tiber
die Prospektrichtlinie Einzug in nationales Reatfugden. Sie soll die Attrak-
tivitat des EWR als internationalen Finanzplatzobdm, da eine Reduzierung

der Zeitverzégerung und Kostenbelastung sowie @ésihygsrisikos eintritt’>

I. Uneinigkeit Gber den Begriffsinhalt

Erhebliche Uneinigkeit besteht allerdings dahingehavas der Richtlinienge-
setzgeber unter der in internationalen Finanzknegpebrauchlichen Sprache
verstanden haben mdochte. Einige Stimmen in derdtiie vertreten die Auf-
fassung, damit kénne ausschlieRlich die englische®e gemeint seifi®
Von dieser Art der Auslegung geht auch der Finasgelwuss des Deutschen
Bundestags aus, wenn er feststellt, eine ,in idtgonalen Finanzkreisen ge-
brauchliche Sprache* sei die englische Sprath&Vieder andere Stimmen
formulieren es etwas weniger rigide und kommeneam &chluss, vom Grund-
satz her kénne nur Englisch in Betracht komri{fén.

Dies muss aber nach anderer Auffassung nicht zwihge seirf/® Nach die-
ser Ansicht spricht schon die Formulierung dafiassdneben Englisch auch
noch andere Sprachen in Betracht kommen kdnnemviglomit Recht darauf
hingewiesen, weder in der Prospektrichtlinie naohWpPG wird ausdricklich
von Englisch gesprochen und es ist noch nicht dimvora ,der”, sondern nur
von ,einer” in internationalen Finanzkreisen gelotdichen Sprache die Rede.
Diese Formulierung deutet darauf hin, dass dochgeimisser Spielraum be-

steht, der unterschiedliche Auffassungen des Begriulasst.

74§ 19 11l WpPG.

37> Grub/ThiemNZG 2005, 750, 751.

376 Schlitt/SchafferAG 2004, 498, 50K 6nig, ZEuS 2004, 251, 27&ullmann/SesteiWM
2005, 1068, 1071.

37" BT-Drs. 15/5373, S. 50.

378 Criiwell, AG 2003, 243, 24&unold/Schlitt,BB 2004, 501, 508.

379 Mattil/M6slein, WM 2007, 819, 821.
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II. Abgrenzung des Zielgebietes

Fraglich ist, ob bei der Auslegung des Begriffesifiternationalen Finanzkrei-
sen gebrauchlich* auf den gesamten BinnenmarkE¢R abgestellt werden
muss oder ob nach dem Zielgebiet der jeweiligensBimn zu bewerten ist.

Fur die Auffassung, bei der Bewertung auf den gésarBinnenmarkt abzu-
stellen, sprache der Gedanken des EuropaischeesPasd die damit verbun-
dene EWR-weite Geltung eines einmal gebilligterspPetes, die einer lokalen
Eingrenzung weitgehend entgegenst&hSollte diesem Argument folgend auf
den gesamten Binnenmarkt des EWR abgestellt westerst tatsachlich da-
von auszugehen, dass nur Englisch die Voraussetdalen kann, in allen
EWR-Staaten in Finanzkreisen gebrauchlich zu sein.

Wird jedoch auf das Zielgebiet der Emission abdiesto wirde genlgen,
dass die in Frage kommende Sprache ,in den jeweti®ffenen Mitgliedstaa-
ten bei grenziiberschreitenden Transaktionen gehliéhidst "

Eine Auslegung, die eine Einschrankung auf dasggkeet zulasst, wird mit-
unter  durch den  Verweis auf  die alte Regelung in
8§1518S. 2, Il S. 2 VerkProspG a.F. angenommegiciNdieser wurde der Bil-
ligungsbehdorde die Entscheidung iberlassen, aef@bersetzung in Deutsch
Zu verzichten, ,,wenn der Verkaufsprospekt in eB@rache abgefasst ist, die
im Inland auf dem Gebiet des grenziberschreiteNdertpapierhandels nicht
unablich ist.”

Letztlich mag der Gedanke des Européischen Passasgenerell eine EWR-
weite Geltung im Blick haben, dies muss einer lekaEingrenzung aber nicht

a limine im Wege stehen.

Folgt man dieser Auffassung, so kann grundséataicint nur Englisch die
Voraussetzung, in internationalen Finanzkreisenmdethlich zu sein, erftllen.
Vielmehr kénnen auch Deutsch oder Franzésisch ugerBegriff subsumiert
werden, da beide in mehreren EWR-Staaten verwerfsietachen sind und
dort auch fur grenztberschreitende Transaktionentgewerden.

Insgesamt vermag diese Auffassung, schon auf Gdend-ormulierung des

Art. 19 ProspRL, mehr zu Uberzeugen als jene, dacmur Englisch in Frage

3805 auchViattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
381 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
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kommt. Es scheint auch so zu sein, dass die Ewdp@&iKommission eine auf
das Zielgebiet abgestimmte Begriffsbestimmung dawshim Sinn hat. Folg-
lich gelten die deutsche und die franzésische $yeréei Wertpapieremissio-

nen in Mitteleuropa lokal als in internationalem&nzkreisen gebrauchlich.

[ll. Regelungsbereiche

Die Vorgaben, welche die Prospektrichtlinie in Ar®. hinsichtlich der im

Prospekt zu verwendenden Sprache aufstellt, wurde1i9 WpPG umgesetzt.
Im Wesentlichen werden in 8 19 WpPG die Spracheeggn fur vier Fall-

konstellationen getroffen, die im Folgenden jewéilsz beleuchtet werden
sollen. Ein besonderes Augenmerk gilt dabei deet$nchung, ob es vorstell-
bar ist, in Deutschland neben Englisch auch Frasddsls eine ,in internatio-
nalen Finanzkreisen gebrauchliche Sprache” anzasdbenn sollte dies der
Fall sein, konnten die Anleger mit einem franzdsest Prospekt konfrontiert

werden. Zudem konnte die BaFin die Aufgabe treftkesen zu prifen.

1. Regelungsbereich des §19 | WpPG

Soll ein Wertpapier nur im Herkunftsmitgliedstaagaboten werden, so lasst
die Prospektrichtlinie dem Mitgliedstaat die Moghkeit, festzulegen, in wel-
cher Sprache der Prospekt zu erstelleri®fsDer deutsche Gesetzgeber hat
diese Freiheit genutzt und bestimmt, dass der Bkbsp deutscher Sprache zu
erstellen ist®

Jedoch wird der BaFin der Entscheidungsspielraumgegaumt, auch einen
Prospekt, der in einer in internationalen Finan®am® gebrauchlichen Sprache
verfasst ist, anzuerkenn&H.Dieses Ermessen kann sie immer dann ausiiben,
wenn zumindest eine Prospektzusammenfassung irs@eubrhanden ist und

zudem ,eine ausreichende Information des Publikugpesvahrleistet er-

32 Art. 19 | Richtlinie (2003/71/EG).
%38 191S. 1 WpPG.
¥4§191S.2 WpPG.
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scheint®®®. Aus Anlegerschutzgriinden hat der deutsche Gesmerallerdings
in der Gesetzesbegrindung zum Wertpapierprospekigdse BaFin angehal-
ten, diese Ausnahme eng auszulegen. Sie soll zuspiBein Betracht kom-
men, wenn ausschliel3lich institutionelle Anlegendem Angebot betroffen
sind®® Fur diese dirfte aber nach § 3 Il Nr. 1 WpPG sewikeine Prospekt-
pflicht bestehen. Ein Prospekt wird lediglich fiie @6rsenzulassung bendtigt

werden®®’

a) Ermessenspielraum der BaFin

Wie die Phrase einer ,in internationalen Finanaderi gebrauchlichen Spra-
che* im Bezug auf 8 19 | WpPG zu verstehen istl koitz erlautert werden.
Wie bereits festgestellt, hat die Bestimmung Ukses dielgebiet der Emission
zu erfolgen. Daher muss festgestellt werden, wepeche in den jeweils
betroffenen Mitgliedstaaten, demnach in Deutschlaedgrenziberschreiten-
den Transaktionen gebrauchlich ist. Unzweifelhsiftdies bei Englisch, frag-
lich kdnnte aber Franzdsisch sein, da mitunter leted wird, Franzdsisch sei
eine in Deutschland bei grenziberschreitenden &akaiamien gebrauchliche
Sprache® Dies scheint allerdings zweifelhaft, jedenfallssweman Englisch
und Franzdsisch hinsichtlich ihrer Gebrauchlichkeigleicht.

Sollte man dennoch zu dem Schluss kommen, auclz®sech erfllle die
Bedingungen, so bleiben immerhin erhebliche Zwgeiddl die BaFin zu der
Auffassung kdme, dass eine ausreichende Informa®wnAnleger sicherge-
stellt ist. Sie wird wohl ihre Ermessensentschegdgegen einen franzdsischen
Prospekt richten.

Allerdings muss die BaFin auch einen englischerspakt nicht akzeptieren,
denn auch bei einem solchen hat sie einen Ermesggeltaum. In diesem Zu-
sammenhang hat sie bereits angeklndigt, bei Akhi&stonen grundsatzlich
keine Ausnahme von der Pflicht einen deutschenpeiiszu erstellen zu ma-
chen®®® Wie sie bei anderen Emissionsformen entscheided, wleibt abzu-
warten. Somit kommt auf Grund der Vorgabe des natem Gesetzgebers, den

%58 191S. 2 WpPG.

36 BT-Drs. 15/4999, S. 28.

387 Schlitt/SchaferAG 2005, 498, 509 Fn. 172.
388 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.

389 gehlitt/SchaferAG 2005, 498, 500.
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Ermessensspielraum eng auszulegen, in diesem éaistens Englisch neben
Deutsch als Prospektsprache in Frage.

b) Schlechterstellung deutscher Emittenten

Gerade diese Ankindigung der BaFin wurde in letZiit aus rechtspoliti-
schen Griinden kritisiérf, da behauptet wird, dies wiirde Deutsche gegeniiber
Emittenten aus anderen EWR-Staaten benachteffigebas wird auf zwei
Arten ersichtlich:

Zunachst ist die Prospektrichtlinie, z. B. in Ostézh und in Luxemburg, offe-
ner umgesetzt wordetl’ In diesen Staaten kénnen die Emittenten ausduickli
auch Englisch als Prospektsprache wéhlen, wenausschliel3lich in diesen
Landern Wertpapiere anbieten wolf&f.

Des Weiteren wird die Schlechterstellung dadurdichktlich, dass Emittenten
aus anderen EWR-Staaten ihre Prospekte immer &r gin internationalen
Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache* erstellenfedii, wenn sie in
Deutschland anbieten wollen, deutsche Emittentdiirdadoch der Zustim-
mung der BaFin bedurfen, die sie in der Regel nechilten werden. Diese
Desavouierung, wird behauptet, sei direkt auf da®eutschland gespaltene
Verstandnis des aus der Prospektrichtlinie stamereBegriffes der anerkann-
ten Sprache zuriickzufihréf.

Teilweise wird die Beflrchtung geéauliert, zukinkinne es dazu kommen,
dass deutsche Emittenten, die in Deutschland miieles englischen Prospek-
tes anbieten wollen, dies Uber die Grindung eireahier im EWR-Ausland
bewerkstelligten werdef?’ Da die BaFin aus Anlegerschutzgriinden vom
deutschen Gesetzgeber angehalten ist, die in 3M#PIG angelegte Ausnahme
eng auszulegen, wirde gerade der dadurch angestelidgerschutz durch
eine Umgehung der deutschen Vorschriften Uber deg ®her auslandischen

Tochter ausgehohif’ Weiter wird behauptet, die strikte Regelung dese®e

3903, auchGroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 19 WpPG Rdr.

91 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 823.

392 GroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 19 WpPG Rddr.

393 GroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 19 WpPG Rddr.

%948 19 IV WpPG.

%% Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 823.

398 DAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. KA, Stellungnahme v. Januar 2005, S. 5f.
397 DAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. 15.
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gebers mache den deutschen Finanzplatz unattiakdiiihre somit zum Ver-
lust von Arbeitsplétzen, ohne dem Anlegerschutauzen®®®

Ob die Schlechterstellung deutscher Anleger inRtaxis so schwer wiegt, ist
nach wie vor fraglich. Es ist durchaus zu erwartiasgs nicht alle deutschen
Emittenten den Weg Uber eine sich im EWR-Auslanihdende Tochterge-
sellschaft wahlen werden, um ihr Angebot auch fsigénes in einer ,in inter-
nationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache€assten Prospektes an-
bieten zu kdnnen.

In der Praxis werden sich deutsche Emittenten,iidiéAngebot nur auf den
heimischen Markt richten, zumeist mit einem deutscRrospekt an ihre Anle-
ger richten, da dies ein breiteres Publikum anbprumd auf mehr Resonanz
am Markt hoffen |asst®

2. Regelungsbereich des §19 Il WpPG

Einer etwas eingehenderen Erlauterung bedarf diesteiation, in der ein

Emittent, dessen Herkunftsstaat Deutschland ishes@/ertpapiere nicht in

Deutschland, sondern ausschlieflich in einem oddrrenen anderen Mitglied-
saaten anbieten will. In diesem Fall hat er die \Waén Prospekt ,in einer in

internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sgraoder in einer Sprache,
die von der bzw. den zustandigen Behdrden des dewAufnahmestaaten,
anerkannt ist, zu erstelléf’

Da 8§ 1911 S. 2 WpPG konstatiert, fur die prospekipnde deutsche Behodrde
muss der Prospekt in eine in internationalen Fikigen gebrauchlichen
Sprache oder in eine von der BaFin anerkanntencBgralemnach zur Zeit
ausschlief3lich Deutsch, ubersetzt werden, stelit die Frage, was unter einer
»in internationalen Finanzkreisen gebrauchlichemaSpe“ zu verstehen ist.
Denn eine Uber das Englische hinausgehende Augjedes Begriffes konnte

dem Emittenten in gewissen Fallen den Aufwand uedkasten einer Uber-

setzung ersparen.

398 DAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. KA, Stellungnahme v. Januar 2005, S. 5f;
DDI, Stellungnahme v. 13.4.2005, S. 18.

393, auctKonig, ZEuS 2004, 251, 274.

408 1911'S. 1 WpPG.
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Den obigen Ausfuhrungen folgend, kann neben depdam Fall zuldssigen
Englisch, in gewissen Féllen auch Deutsch oderZésiach unter den auf eu-
ropaischer Ebene gepragten Begriff fallen.

An zwei kurzen Beispielen soll das Problem, welcimediesem Zusammen-
hang entstehen kann, erlautert werden. Diesesdassinem wirklichen Wahl-

recht des deutschen Emittenten, den Prospekt ar gon der bzw. den Billi-

gungsbehdrden des bzw. der Aufnahmestaaten anéekaBSprache zu erstel-

len, zweifeln.

a) Erstes Beispiel

Ein deutscher Emittent, der seine Wertpapiere dlisgtich in Spanien anbie-
ten will, hatte die Mdglichkeit, den Prospekt dirgk Spanisch zu erstellen, da
dies eine von der dortigen Billigungsbehorde ananka Sprache ist.

Allerdings ist sie keine von der BaFin anerkanrpeaShe. Somit kann die Ba-
Fin eine Ubersetzung des ganzen Prospektes in @eatker eine ,in internati-
onalen Finanzkreisen gebrauchliche Sprache” veglan®a man zu der Auf-
fassung kommen muss, Spanisch fallt nicht unterBkgriff der ,,in internati-
onalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprachen®, iirvd Ubersetzung notig.
Folglich fuhrt die Entscheidung des Emittenten, éeaspekt in Spanisch zu
erstellen, zu den bereits benannten Nachteilers @ri@hten Zeitaufwands und
hoher Ubersetzungskosten. Wegen dieser Nachteite esi der Emittent ver-
meiden, den Prospekt in der spezifischen Landedsprdes Zielstaates zu
erstellen. Von einem echten Wahlrecht des EmittelkEnn somit nicht ge-
sprochen werden. Fir ihn ist es leichter, den Ridspon Anfang an in einer
.IN internationalen Finanzkreisen gebréauchlichemagSpe” zu verfassen. Nur
wenn der Prospekt in einer solchen Sprache verfagskann der Emittent,
sowohl das Billigungsverfahren bei der BaFin alshadas Angebot in Spanien
beantragen und sich zusétzliche Kosten und Zeitandwiir eine Ubersetzung
ersparen. Der spanische Gesetzgeber konnte ihnjerdad auf
Art. 19 11 S. 2 ProspRL, lediglich dazu verpflichtedie Zusammenfassung in
Landessprache zu tbersetzen. Da sich jedoch alléider Ubersetzung grund-

satzlich keine Prospekthaftung aufbauen darf uedzdisammenfassung mog-
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moglichst kurz zu halten ist, werden sich die Ubtmsngskosten im Rahmen

halten?°?

FUr den spanischen Anleger ist diese Losung allgednegativ, da er damit zu
rechnen hat, dass Wertpapierprospekte von nicBpanien ansassigen Emit-
tenten nicht in Spanisch sein werden, auch wersedle Angebot ausschliel3-
lich auf Spanien beschréanken. Lediglich der Druek Marktes, d.h. wenn der
auslandische Emittent seine Wertpapiere, die alisBtibh Uber einen nicht in
Spanisch verfassten Prospekt angeboten werdenpaniéh nicht verkaufen
kann, konnte den Emittenten zu einer Ubersetzumlign.andessprache zwin-
gen. Er misste demnach durch eine betriebswirttichaf Kostenbetrachtung
zu dem Ergebnis kommen, die Kosten einer Ubersgtaegrden von den da-

durch zu erzielenden Mehreinnahmen ausgeglichen.

Viel leichter ware es hingegen, dem deutschen Em#nh die Chance zu ge-
ben, den Prospekt in Spanisch billigen zu lasseaniWlie BaFin dazu nicht in
der Lage ist, so sollte die Mdglichkeit bestehde, Rrifung durch die spani-
sche Behorde vollziehen zu lassen.

Obwohl in Art. 13 V ProspRL das Recht postuliett isach dem jede Pros-
pektbilligungsbehdrde die Prospektprifung an eiti@gBngsbehdrde in einem
anderen Staat Ubergeben kann, wurde dieses Reattittinidas Wertpapier-
prospektgesetz tbernommen.

Fraglich ist allerdings, ob die Regelung des ABtVIProspRL dazu gedacht
war, Ausnahmen vom Sprachregime des Art. 19 ProgpBthen zu kdnnen.
Hiervon ist nicht auszugehen. Folglich wirde marsiahtlich des Beispielfal-
les, auch wenn der Art. 13 V ProspRL in Deutschlandendbar ware, zu kei-
nem anderen Ergebnis kommen. Der deutsche Emittietitnicht umhinkom-
men, seinen Prospekt fur die Prifung durch die BakiDeutsch oder in eine
»in internationalen Finanzkreisen gebrauchlicheaBpe, zu Ubersetzen. Die-
ses Ergebnis scheint nach der Formulierung desl8rRrospRL durchaus vom
européischen Gesetzgeber so gewollt, da es ihnufdankommt, dass der E-
mittent den Prospekt in seinem Herkunftsstaatgailli [asst. Allerdings ist dies

unnotig. Es ware eine Erleichterung fur den aus&imén Emittenten, wenn in

4L Art. 6 11 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).
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gewissen Fallen die Prospektprifung vor der Behdlee Aufnahmestaates
erfolgen konnte. Der Anlegerschutz ware durch die ger Prospektrichtlinie
vorgegebenen, einheitlichen Prifinhalte sicherdjestéir den Anleger ware es

zudem vorteilhaft, da der Prospekt regelmafiig imdessprache vorlage.
b) Zweites Beispiel

Noch interessanter wird der Fall, wenn der deut&rhétent seine Wertpapie-
re ausschlie3lich in Frankreich anbieten will. Wee#ann er den Prospekt in
einer von der Behotrde des Aufnahmestaates anes@oder einer ,in interna-
tionalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache“agsen. Verfasst er den
Prospekt in Franzdsisch, so ist dies eine von @azbsischen Behdrde aner-
kannte Sprache. Da Franzdsisch aber keine von @éinBanerkannte Sprache
ist, muss er den Prospekt in Deutsch oder in eimenternationalen Finanz-
kreisen gebrauchliche Sprache* tibersef?émies gilt natiirlich nur, sofern
Franzosisch in Deutschland nicht als eine ,in m#ionalen Finanzkreisen
gebrauchliche Sprache” anerkannt wird.

Somit muss zunachst eine Auslegung nach dem oligastellten Postulat des
Zielgebietes der Emission erfolgen. Demnach isaufaabzustellen, ob die
verwendete Sprache ,in den jeweils betroffenen hittgtaaten bei grenziber-
schreitenden Transaktionen gebrauchft¢hist. Dabei sind wohl nicht nur die
Gegebenheiten im Zielstaat der Emission zu bewevieimehr missen auch
die Gegebenheiten im Herkunftsstaat des Emittemiéim die Bewertung ein-
bezogen werden. Im Beispiel ware das Kriterium Btehhrscheinlich nicht
erfullt, da in Deutschland das Franzdsische wothtals flr grenziberschrei-
tende Transaktionen gebrauchliche Sprache angesetreden kann, wobei es
aber auch andere Meinungen dazu dibt.

Folgte man der zweiten Ansicht und lieRe Franzbsister den Begriff fallen,
so ware die BaFin gezwungen, einen in Franzosiscfassten Prospekt zu
prufen. Hochstwahrscheinlich ist sie darauf nicimgerichtet, genauso wie

wohl im umgekehrten Fall die franzdsische Behoratrdarauf eingerichtet

28 1911'S. 2 WpPG.
403 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
404 5. dazwMattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
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ware, Prospekte, die in Deutsch verfasst sind, rafep. Vielmehr ist davon
auszugehen, dass die BaFin nur auf eine Prufubguisch und Englisch vor-
bereitet ist.

Allerdings ist nicht davon auszugehen, dass dem#ische Gesetzgeber
durch die Einfuhrung der Formulierung ,einer inemtationalen Finanzkreisen
gebrauchlichen Sprache* in Art. 19 ProspRL einels®lAusweitung der fur
die Prospektpriufung zulassigen Sprachen gewollt Biaen solchen Willen
hatte er explizit bekannt gegeben. Es ware unzglassies aus
Art. 19 ProspRL herauszulesen. Dies legt die Sehtlgerung nahe, dass es
nicht im Willen des europaischen Gesetzgeberd-rainzdosisch im Bezug auf
Deutschland als eine ,in internationalen Finanderigebrauchliche Sprache”

Zu werten.

3. Regelungsbereich des §19 11l WpPG

Der 8§ 19 IIl WpPG regelt den Fall, in dem ein Esmtt mit Herkunftsstaat
Deutschland, Wertpapiere sowohl im Inland als aackinem oder mehreren
anderen EWR-Staaten anbieten méchte. Fur die Rdapsfiung durch die
BaFin besteht die Wahl, den Prospekt entweder intdeé oder in einer in
internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sgracherstellen. Formuliert
der Emittent den Prospekt in Franzdsisch, so wiidiesen Gibersetzen mussen,
es sei denn, man folgt der Meinung, Franzésischins&eutschland eine in
internationalen Finanzkreisen gebrauchliche Sprache

Allerdings spricht gegen die Einbeziehung des Fgsiszhen unter diesen
Begriff abermals, dass Franzésisch in Deutschldmer eicht als eine fir
grenziberschreitende Transaktionen gebrauchlicmacBe anzusehen ist, da
es zumindest im Vergleich zu Englisch von untergeeter Bedeutung ist.
Demnach wirde der Einbeziehung des Franzoésischten die ,in internatio-
nalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprachen* dean abfgestellten Postulat
der Bewertung nach dem Zielgebiet der Emission msglechen.

Zudem sprechen gegen diese Einbeziehung die zull8WBPG gemachten
Ausfuhrungen. Nach diesen ist nicht damit zu renhmass der europaische

Gesetzgeber Franzdsisch im Bezug auf Deutschlanéira in internationalen
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Finanzkreisen gebrauchliche Sprache betrachtetn Damit wirde er der Ba-

Fin eine Prospektprifung in einer anderen SprathénaDeutsch oder Eng-

lisch aufbirden. Ein diesbezuglicher Wille ist jedaicht ersichtlich.

Folglich kommt in einem solchen Fall nur EnglisateoDeutsch als Prospekt-
sprache in Frage, wobei bei einem deutschspracligespekt mit einer Pflicht

zur Ubersetzung gerechnet werden muss, wenn dirahufestaaten Deutsch
nicht als anerkannte oder in internationalen Fikegigen gebrauchliche Spra-
che ansehen.

Dies wird dazu fuhren, dass deutsche Anleger redf@ignauf einem englischen
Prospekt basierend ihre Anlageentscheidung trefféssen, da sich der Emit-
tent hochstwahrscheinlich den zuséatzlichen Ubensgsaufwand sparen
mdochte. Auf Grund der Tatsache, dass deutsche Anlegj grenziberschrei-
tenden Angeboten von nicht in Deutschland ansasdigeittenten vor dem-

selben Problem stehen und in diesem Fall keineswegsger schutzwirdig

sind, als wenn das Herkunftsland des Emittententdabland ist, spricht viel

fur den Willen des europaischen Gesetzgebers,abimes Ergebnis zu erzie-

|en405

4. Regelungsbereich des § 19 IV WpPG

Will ein nicht in Deutschland ansassiger Emittergrtidapiere in Deutschland
anbieten, ist 8 19 IV WpPG einschlagig. Der Prospeltss demnach in einer
von der BaFin anerkannten Sprache (Deutsch) odemir in internationalen

Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache erstellt wer8ellte der Prospekt in

zweiter verfasst sein, so ist auf jeden Fall disatomenfassung in Deutsch zu
iibersetzeA%®

In den bereits dargestellten Fallen hat sich gézeass viele Argumente dafir
sprechen, bezogen auf Deutschland nur Engliscleiaks in internationalen

Finanzkreisen gebréauchliche Sprache zu werten. iEs sich zeigen, ob sich

dies im folgenden Beispiel bestatigt.

405 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 508.
468191V S. 2 WpPG.
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Mochte ein in Luxemburg anséassiger Emittent seirertiépiere in Luxem-
burg und in Deutschland anbieten, so ware nahesrigden Prospekt in
Deutsch zu verfassen. Deutsch wird in beiden Stagésprochen und dem-
nach ware der Prospekt fur die Anleger beider LArndestandlich. Eine Pros-
pekterstellung in Deutsch ist dem Emittenten auwheozusatzlichen Uberset-
zungsaufwand moglich, da von der luxemburgischdiigBngsbehdrde Pros-
pekte in Deutsch, Franzdsisch, Luxemburgisch urgli§eh gepriift werdef’’
Allerdings kann der Emittent den Prospekt auchimerein internationalen Fi-
nanzkreisen gebrauchlichen Sprache verfassen. fdanglisch wabhlt, ist das
Kriterium unbestritten erfiillt und die BaFin wirddiglich die Ubersetzung der
Prospektzusammenfassung auf Deutsch verlaff§en.

Die Frage, die sich abermals stellt, ist, ob auchire Franzésisch verfasster
Prospekt anerkannt werden muss. Dabei wird wiediedas von der Emission
angestrebte Zielgebiet abgestellt.

Demnach misste Franzdsisch eine in den betroffstiigiedstaaten (Luxem-
burg, Deutschland) fur grenziberschreitende Trdiwsan gebrauchliche
Sprache sein. Dieses Kriterium ist im Fall von Lenkeirg aufgrund der Mehr-
sprachigkeit des Landes fur Franzdsisch unzweifier&illt. Ob dies jedoch
auch fur Deutschland gelten kann, ist fraglich,dwaber — wie bereits er-
wahnt — mitunter behauptet. Diese Behauptung ssitht so ist anzunehmen,
darauf, dass Deutschland, obwohl es ausschlie@eisch als Staatssprache
hat, als internationaler Finanzplatz EWR- bzw. welt tatig ist. Aus diesem
Grunde werden in Deutschland Finanzgeschafte niechin Englisch, sondern
auch in Franzdsisch abgewickelt.

Folgte man dieser Auffassung, so stiinde fest, des8aFin keine Uberset-
zung des Prospektes in Deutsch (von der BaFin anetk Sprache) oder in
Englisch (eine ,in internationalen Finanzkreisemréeichliche Sprache*) ver-
langen konnte, da Franzésisch auch eine ,in intemmalen Finanzkreisen ge-
brauchliche Sprache” darstellt. In dieser Konstellawirde auch das Argu-
ment, nach welcher der europdische GesetzgebeBaléin keine Uber das
Englisch und das Deutsch hinausgehende PrifungPvospekten aufbirden

407 Art. 20 Nr. 5 Entwurf des Luxemburger Umsetzungsdees, ABI. (Luxemburg) 98 v.
15.7.2005, S. 1725-1754; online unter http://e@pareu/internal_market/finances/docs/ac
tionplan/transposition/luxembourg/d16.2-lu.pdf.

48§19V S. 2 WpPG.
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wollte, nicht greifen, da seitens der BaFin keimesBektprifung mehr erfol-
gen darf.

Zudem waren die deutschen Anleger mit einem frasebien Prospekt kon-
frontiert, auf dem sie ihre Anlageentscheidung auéim sollen. In Deutsch
bleibt ihnen nur die Zusammenfassung. Ob dieses eampaischen Gesetz-
geber gewollt ist, erscheint zweifelhaft. Denn wdirchan der Literatur-
Meinung folgen, nach der nur Englisch eine ,in intionalen Finanzkreisen
gebrauchliche Sprache” ist, wéare das Schlimmsts, ei@em deutschen Anle-
ger passieren konnte, ein englischer Prospekt imeddeutsche Zusammenfas-
sung. Da Englisch der Uberwaltigenden Mehrheitdgeitschen Anleger besser
verstandlich sein dirfte als Franzosisch, wére diedei Weitem bessere Lo-
sung fir die Anleger und dadurch auch fur den Aelechutz.

Allerdings wirden Gedanken an einen erhohten Kanitordie Anleger und
an einen hoheren Anlegerschutz nichts an der Tre#sandern, dass Franzo6-
sisch, folgt man der Auffassung, dass diese flrt§xland eine im grenziber-
schreitenden Finanzverkehr gebrauchliche Spratheiine zulassige Prospekt-
sprache darstellt. Nur wenn man die Auffassung eiathmuss man auch in
diesem Fall zu dem Ergebnis kommen, Franzdsisdh ist®eutschland keine

»in internationalen Finanzkreisen gebrauchlicheaShe* dar.

Obwohl es Stimmen gibt, die Franzdsisch als eina@@ betrachten, die in
Deutschland bei grenziiberschreitenden Transaktioermendet wird®, diirf-
te es sich nicht um eine solche handeln.

Ein Grund hierfur ergibt sich aus dem Vergleichsshien dem Englischen und
dem Franzdsischen, denn im Vergleich zum Englisdpeelt Franzosisch bei
solchen Transaktionen eine so untergeordnete Riaks nicht davon auszuge-
hen ist, dass ihr das Pradikat, eine in Deutschlaidgrenziberschreitenden
Transaktionen gebrauchliche Sprache zu sein, zukoMfaitere Argumente
sind, dass der europaische Gesetzgeber weder den Bee Prifung eines
franzosischen Prospekts aufblrden, noch die deeris&hleger mit einem sol-
chen konfrontieren wollte. Dies héatte er expliziw&hnt.

409 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
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IV. Bewertung des Auslegungsspielraumes

Nach wie vor ist es ungewiss, ob der europaischeet@geber eine Auslegung
des Begriffes der ,in internationalen Finanzkreiggbrauchliche Sprache*
Uberhaupt gewollt hat und ob Franzésisch oder Bhutkrunter verstanden
werden konnen. Einerseits scheint der Gesetzgéter slchen Interpretation
offen gegenlberzustehen, wenn dies auf Betrachtubgeiht, die das Zielge-
biet der Emission betreffen. Andererseits wird hgitet, dieses Abstellen auf
die Zielstaaten widersprache dem Gedanken des &suohen Passes und der
damit verbundenen EWR-weiten Geltung eines einrehblliipten Prospektes,
der einer lokalen Eingrenzung weitgehend entgeghtif Letztendlich ist in
der derzeitigen Fassung der ProspektrichtlinieAeislegungsspielraum schon
durch die Formulierung der Norm angelegt.

Zwar ist Englisch unzweifelhaft als eine ,in intationalen Finanzkreisen ge-
brauchliche Sprache" in allen EWR-Staaten anzuseheindie Frage, ob auch
Franzoésisch und Deutsch dieses Kriterium erfullénnien, sei jedoch gesagt:
Zumindest im Bezug auf Deutschland ist FranzOsttzeit nicht ohne erheb-
liche Zweifel unter diesen Begriff zu subsumierEnlglich fallt jedenfalls in
Deutschland keine andere Sprache als Englisch wii¢ein internationalen
Finanzkreisen gebrauchlichen Sprachen. Unter Urdstiéirkdnnte sich dies
jedoch in Zukunft andern, denn der Auslegungsspief, den die Prospekt-
richtlinie hinsichtlich des Begriffs Iasst, eroftelatz fir zukinftige Entwick-

lungen.

D. Mehrsprachige Prospekte

Die Frage, ob der Emittent die Mdglichkeit hat,exirProspekt auch in mehre-
ren, innerhalb des Prospektes wechselnden Spratizeiassen, kommt haufi-
ger auf. Denn dies scheint fur einige Emittentere edrhebliche Erleichterung
bei der Prospektzusammenstellung zu bewirken.

Faktisch kommen fur einen mehrsprachigen Prosplektyon der BaFin gebil-

ligt werden soll, nach den obigen Ausfiihrungen &prachregime ausschliel3-

403, auchMattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
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lich Englisch und Deutsch in Frage. Zudem werdem der BaFin derzeit nur
Prospekte in diesen Sprachen gepriift.

Da die Prospektrichtlinie keine Aussage zu mehrdpgen Prospekten trifft,
muss davon ausgegangen werden, dass sie zu aiheitishen Prospektspra-
che tendiert, mehrsprachige Prospekte aber grugiigsanicht verbietef*

Die BaFin vertritt die damit Ubereinstimmende Awgsiang, eine wechselnde
Sprachwahl soll grundsatzlich erlaubt sein, werenKbharenz des Prospektes
nachprifbar bleibt, der Prospekt seine Lesbarkeit \derstandlichkeit behalt
und die einzelnen Sprachen sich auf bestimmte, &@renzbare Teile des
Prospektes beziehéff. Bei der Aufstellung dieser Regelungen hat die BaFi
dies ist ersichtlich, nicht nur eine Erleichteruitiy den Emittenten, sondern
auch den Schutz der Anleger im Blick gehabt. Sidtevsicherstellen, dass
Anleger, die nur einer der Sprachen im Prospekthiiisind, wenigstens ge-
wisse Teile des Prospektes ganz lesen kénnen.

Fraglich ist jedoch, in welchen Fallen ein untersdhchsprachiger Prospekt
Uberhaupt in Frage kommt, ob die Vorteile fur demitEenten auf Kosten des
Anlegerschutzes gehen, oder ob dem Anleger ausrddesder Prospekterstel-
lung im Endeffekt ein Vorteil erwachst. Dabei sindei Félle zu unterschei-

den:

I. Mehrsprachigkeit im Bereich des § 19 | WpPG

Im ersten Fall soll die BaFin einen Prospekt priitker fur ein auf Deutschland
beschranktes Angebot vorgeseheri'i$Dabei hat die BaFin die Kompetenz,
wenn auch — wie bereits geklart — unter erheblidBemschrankungen, zu ent-
scheiden, ob sie einen Prospekt nur in Deutschuddssig erachtet, oder ob sie
auch einen Prospekt billigt, der in einer in intronalen Finanzkreisen ge-
brauchlichen Sprache verfasst ist. In diesem Falnke die BaFin wohl auch
einen Prospekt zulassen, der in einer Mischundoaugsch und Englisch ver-
fasst ist. Da die BaFin nach 8§ 191 S. 2 WpPG aefadisreichende Informie-

L Mattil/Mslein, WM 2007, 819, 823.

412 Glomb-Schmidt/von RintelepAusgewahlte Rechtsfragen und neue TendenzenriNele
waltungspraxis“ S. 21, zitiert nadhattil/Mdslein, WM 2007, 819, 823.

413819 | WpPG.
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rung des Publikums zu achten hat, wére ein Prospektin Deutsch und in

Englisch verfasst ist, eher pradestiniert, diesageum zu erfillen, als ein

Prospekt, der nur in Englisch verfasst ist.

Diese stellt zweifelsfrei einen Vorteil fir den Btanten dar. Denn er erspart
sich den Aufwand, den gesamten Prospekt ins Desritagtilbertragen. Fur den
Anleger wird es wohl weder von Nachteil noch vorrtéd sein, da unabhan-

gig davon seitens der BaFin darauf zu achteniist, &isreichende Information

des Publikums sicherzustellen.

II. Mehrsprachigkeit im Bereich des § 19 I, Il \NG

Im zweiten Fall soll die BaFin einen Prospekt bein, der ausschlief3lich fir

das Angebot in einem anderen Mitgliedstaat aufgjestarde™*

, oder einen,
der flr das Angebot in anderen Mitgliedstaaten imndeutschland zugelassen
werden solf*® In beiden Varianten wére eine unterschiedliche&pwahl nur
denkbar, wenn in allen Mitgliedstaaten, fir die deopspekt bestimmt ist,
Deutsch eine anerkannte Sprache ware.

Wie in dieser Variante zu entscheiden ist, ob dmittent oder der Anleger
einen groReren Nutzen aus der UnterschiedlichlaitSpprachen des Prospek-
tes zu ziehen vermag, ist nicht einfach zu bestimme

Einerseits ist die BaFin, selbst wenn nur deutsetspge Mitgliedstaaten von
dem Angebot betroffen sind, verpflichtet, einemrenglischen Prospekt zu
billigen, da Englisch eine ,in internationalen Fiz&reisen gebrauchliche
Sprache” ist. So liel3e sich die Meinung vertreth@,Moglichkeit, einen mehr-
sprachigen Prospekt zu erstellen, bringe nichtfinuden Emittenten Vorteile,
sondern auch fur den Anleger. Denn mehrsprachigspekte, so ist anzuneh-
men, werden eher von Emittenten gewahlt werden,ddie Prospekt, sollte
diese Sprachwahl verboten sein, komplett auf Eclglesstellen wirden. Dem-
nach wird Deutsch durch die Erlaubnis der BaFinEBeimischung einer zwei-
ten Sprache mehr Einzug in die Prospekte findeas Bt fur den deutschen

Kleinanleger gut, der meist nicht Gber die nétiggmachlichen Fahigkeiten

414819 Il WpPG.
4158 19 Il WpPG.
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verfugt, einen Prospekt, der nicht in Deutsch \s=ffast, vollstandig zu erfas-
sen.

Andererseits ware auch die Auffassung zulassig,Mbglichkeit, mehrspra-

chige Prospekte zu erstellen, ist nur fir den Emién von Vorteil und fur den
Anleger ein Nachteil, jedenfalls wenn man davorgah$ der Emittent wirde
den Prospekt komplett auf Deutsch erstellen, weien Bkimischung einer

zweiten Sprache im Prospekt untersagt ware.

Letztendlich wird fir diese Fallkonstellation nicitischlie3end bestimmt wer-
den kénnen, ob dem Anleger ein Vor- oder ein Nakchtes unterschiedlich-

sprachigen Prospekten erwachst. Unzweifelhaft ustder Vorteil auf Seiten

der Emittenten.

[ll. Bewertung der Méglichkeit mehrsprachiger Preisie

Die Erlaubnis seitens der BaFin, Prospekte zu femtiichen, die in unter-
schiedlichen, innerhalb des Prospekts wechselngeacBen verfasst sind,
stellt definitiv einen Vorteil fir den Emittenterard Denn er kann nach seinem
Gefallen entscheiden, ob er den Prospekt kompietirier oder unterschiedli-
chen Sprachen aufstellt.

Fur den Anleger kann nicht generell bestimmt weyddénihm ein Vorteil oder
ein Nachteil aus dieser Regelung erwachst. Diesitedhtchstens durch eine
Einzelfallbetrachtung festgestellt werden.

Wie es scheint, ist es der BaFin bei der Erlaulbmehrsprachiger Prospekte
wenig auf die Interessen der Anleger angekommees Beigt sich daran, dass
die BaFin zwar Prospekte zulasst, die teilweiseiitsch und teilweise auf
Englisch verfasst sind, was fur den Emittenteneitbraft ist, nicht jedoch sol-
che, die komplett zweisprachig sind, was fur demeger eine erhebliche Er-
leichterung darstellt&® Allerdings werden sich unabhangig davon auch zu-
kinftig einige Emittenten freiwillig dazu entsclSien, den gesamten Prospekt
in die Landessprache zu tibersetzen, um ein breiRablikum zu erreichet!

418 5 auctMattil/Moslein, WM 2007, 819, 823.
47 Konig, ZEuS 2004, 251, 274.
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E. Zielerreichung des neuen Sprachregimes

Das Ziel, das der europaische Gesetzgeber durcmdies Prospektrichtlinie
postulierte neue Sprachregime erreichen wollte, diarschwierigsten Hinder-
nisse fir die grenziibergreifende Verwendung vorsgakien abzubaudff
Denn dies war bisher mit dem enormen zeitlichen imahziellen Aufwand
fir Ubersetzungen verbundé&i.Dieses Ziel wurde durch die grenziiberschrei-

tende Anerkennung englischsprachiger Prospektesargten EWR erreicht.

I. Probleme beim Anlegerschutz

Die EWR-weite Pflicht zur Anerkennung des Englistlads Prospektsprache
beim grenziuberschreitenden Angebot von Wertpapibnagt allerdings auch

einige Gefahren im Bereich des Anlegerschutzegm s

1. Verstandigungsprobleme

So wird nicht jeder Anleger, der in einem nicht laipsprachigen Mitglied-

staat lebt, des Englischen méachtig sein, jedenfadlist soweit, um eine Anla-
geentscheidung basierend auf einen fremdspraciigespekt und (unter Um-
standen¥ einer in seine Landesprache libersetzten Zusamssemig treffen

zu kénnen, zumal er in der Zusammenfassung venpdined darauf hingewie-
sen wird, die Anlegeentscheidung immer aufbauerfddeuPrifung des ge-
samten Prospekts, zu treff&h.

Die Idee einiger Emittenten, dem Anleger zusatztiegm eigentlichen Prospekt
eine rechtlich unverbindliche Ubersetzung fiir sétméscheidung an die Hand
zu geben, wird erheblich erschwert. Denn, fallsdiersetzung nicht klar er-
sichtlich vom eigentlichen Prospekt getrennt istl lke@inen Hinweis auf die
Unverbindlichkeit enthalt, kann ein Haftungsrisikos dieser zuséatzlichen Hil-

“18Knig, ZEuS 2004, 251, 273.

“19Cruwell, AG 2003, 243, 248.

4205 dazu Art 19 II, llI, IV Richtlinie (2003/71/EG)

421 Art. 5 11 lit. b Richtlinie (2003/71/EG); § 5 Il N2 WpPG.
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fe fur den Anleger erwachséff. Deshalb werden viele Emittenten, um einem
zusatzliches Risiko aus dem Weg zu gehen, davotaAtdtsnehmen, eine un-

verbindliche Ubersetzung beizufiigen.

2. Prospekthaftungsklagen

Sollte es zu einem Rechtstreit kommen, ware einverbimdliche Ubersetzung,
die auch als solche zu werten ist, ohnehin wertlassich auf diese keine Pros-
pekthaftung begrinden lasst.

In einem solchen Fall misste der eigentliche Pidspeseiner Gesamtheit auf
Grund von § 184 GVG ubersetzt werden. Diese Pflishauf die Vorschrift
des europdischen Gesetzgebers zurlckzufuhren, aexchasierend auf der
Zusammenfassung oder ihrer Ubersetzung grundditzitenand haftet

Dabei ist von Seiten des Anlegers zu bedenken, efagls Klager die Kosten
der Ubersetzung zu tragen A&tZwar ist auch diese potentielle Gefahr dem
Anleger in der Zusammenfassung mitzuteff&hAllerdings ist nicht jedem
Anleger klar, dass aufgrund der Tatsache, dasBmigpekte mitunter mehrere
hundert Seiten haben kdnnen, mit erheblichen Kosterechnen ist, die mit

einem fuinfstelligen Eurobetrag nicht zu hoch angesind**°

3. Gerichtsstands- und Rechtswahlklauseln

Ein gern gewahltes Mittel auslandischer Emittenstres, im Prospekt darauf
hinzuweisen, bei eventuellen Rechtsstreitigkeindas Recht des Herkunfts-
staates des Emittenten anzuwenden und der Geaotiege an dessen Ge-
schaftssitz.

Durch diese Klauseln kénnte der Anleger gezwungeém, slen Prozess gegen
einen auslandischen Emittenten in dessen Herkanftshach dort geltendem
Recht zu fuhren. Dies wirde zu einer weiteren Euhghetwaiger Kosten fiih-

422 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 823.

‘2 Art. 6 11 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).

424 Criwell, AG 2003, 243, 248.

42> Art. 5 11 lit. ¢ Richtlinie (2003/71/EG); § 5 Il N3 WpPG.
426 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 820 u. 824.
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ren, da der Anleger unter anderem wohl eines zwagbpgen Anwaltes be-
durfte.

Allerdings kommen gewisse Zweifel beziglich der IRew@Rigkeit dieser
Klauseln auf. Da der Anleger meist ein Kleinanleged kein institutioneller
Anleger ist, wird er in den haufigsten Fallen unden Begriff des Verbrau-
chers fallen, wodurch ihm besondere Schutzrechgergéber dem Emittenten
gewahrt werdefi?” Deshalb soll die folgende Betrachtung der Rechigh&i
von Rechtswahlklauseln und von Gerichtstandsveaginigen unter der An-

nahme erfolgen, dass der betroffene Anleger eitdercher ist.
a) Rechtswahlklauseln

Das Problem beziglich Rechtswahlklauseln ist, dads die Frage, ob diese
wirksam sind, nach dem Recht des Staates bestideaten Recht anzuwen-
den ware, wenn die Klausel wirksam w&feDemnach miisste ein deutscher
Anleger zunéchst auf seine Kosten die Wirksamkegitklausel, zumindest in
einer Vorabprufung, vor einem auslandischen Geriziath dort gultigem
Recht feststellen lassen.

Viel schwerwiegender als die zusatzlichen Kosteérnedoch die herrschende
Auffassung der Literatur, nach der, auch wenn deirn@nleger betroffen ist,
von der RechtmaRigkeit der Rechtswahlklausel awdmmist?® Somit ist der
Prozess uber einen etwaigen Prospekthaftungsamspach dem Recht des

Staates zu fuhren, den der Emittent im Prospekinbes hat.
b) Gerichtsstandsklauseln

Fraglich bleibt noch, ob eine lUber den Gerichtssigetroffene Vereinbarung
ebenfalls rechtmalig ist. Sollte sie es sein, sd wor den Gerichten des Her-
kunftslandes des Emittenten nach dem dort gelteRbmmt verhandelt. Ist sie

ungultig, so wird vor den Gerichten des LandesAldsgers verhandelt, aller-

427 7ur Qualifikation gewisser Anleger als Verbrauchembriister,ZIP 2006, 406ffWagner,
BKR 2003, 649ff.

25 Art. 31 | EGBGB.

42 Martiny, in MiinchKomm zum BGB, 4. Aufl. 2006, Art. 19 EGBG®BInr 59.
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dings nach dem Recht, das im Herkunftsstaat dedtéfrten gilt, da die
Rechtswahlvereinbarung gultig ist.

Generell sind solche Gerichtstandsvereinbarungaexchdus mdoglich, aller-
dings nur ,wenn die Vereinbarung nach der Entstghier Streitigkeit getrof-

fen wird“+%°

oder wenn sie dem Verbraucher die Befugnis eintaamdere
Gerichte als die Verbrauchergerichtsstande anzufdte

Da eine Vereinbarung, die einerseits bereits ingpgkt aufgenommen ist und
somit Vertragsbestandteil beim Kauf der Wertpapverre und die andererseits
den Gerichtsstand auf das Gericht am GeschaftdsgzEmittenten beschran-
ken soll, keines der beiden genannten Kriteriedllerist sie nichtig. An ihre
Stelle treten die allgemeinen gesetzlichen Vorsemrides Art. 15f. Verord-
nung (EG) Nr. 44/2001. Diese sind in jedem Mitgétedt geltendes Recht. Sie
bestimmen, dass der Verbraucher das Recht hagimens Wohnsitz die Klage
zu erheben, wenn der Emittent seine Tatigkeit auf Mitgliedstaat des Anle-
gers ausgerichtet hat.

Obwonhl diese Ausrichtung bereits durch die Not#imng klar ersichtlich ist,
wird in der Praxis dennoch sowohl die Ausrichtutgauch die Verbraucher-
eigenschaft des Anlegers vehement bestritten, um@nedeutschen Gerichts-
stand zu vermeidef*?

Da deutsche Gerichte die Tendenz haben, ihre Zdigkeit in solchen Fallen
zu verneinef?, ist davon auszugehen, dass sie wenig Interessmnhainen

Prozess unter Anwendung des Rechtes einen andexaesszu fihren.

4. Fazit zum Anlegerschutz

Die soeben dargestellten Rechtsfragen machenddas auf dem Gebiet des
Anlegerschutzes noch einige Fortschritte gemachteve missen. Mit der
Einfuhrung des neuen Sprachregimes durch die Pktggelinie ist die Funk-
tionsfahigkeit des europaischen Wertpapiermarktaschd die erleichterte
grenziberschreitende Nutzbarkeit des Prospektdessert worden. Der An-

430 Art. 17 | Verordnung (EG) Nr. 44/2001.
“3LArt. 17 1l Verordnung (EG) Nr. 44/2001.
432 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 825.

433 Moslein,GPR 2004, 59, 63-65.
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legerschutz wurde jedoch nicht im gleichen MaR ety Der Anleger ist im
Gegenteil sogar gro3eren Gefahren ausgesetzt matevdinfihrung der Pros-

pektrichtlinie, vor allem wenn er des Englischechhimachtig ist.

II. Durchsetzbarkeit des Sprachregimes

Fur die Durchsetzung des Sprachregimes ist in jelfBigliedstaat eine zu-
standige Behérde einzuricht&fi.Diese ist dafiir zusténdig, die Prospekte von
Emittenten, die in ihrem Mitgliedstaat ansassigdsiru uberpriifefi*® Somit
ist die BaFin nur fur die Billigung der ProspektenvEmittenten mit Deutsch-
land als Herkunftsstaat zustandg.Sie hat demnach auf die Einhaltung der
Sprachregelungen zu achten und muss das Offenthcigeebot untersagen,
wenn gegen diese verstoRen wWitd.

Fraglich ist, ob und in welchen Fallen die BaFia Moglichkeiten hat, einen
in einem anderen Mitgliedstaat gebilligten ProspekDeutschland aus dem
Verkehr zu ziehen.

Da die Befugnis der BaFin zur Prufung grundsatzéiah Prospekte von Emit-
tenten mit Deutschland als Herkunftsstaat beschiahkat sie kein Prufungs-
recht, sobald ein Prospekt von einer anderen Billggbehdrde in einem
EWR-Staat gepruft wurde und mittels EuropaischessRend Notifizierungs-
verfahren in Deutschland verdffentlicht witd.

In Widerspruch dazu steht jedoch die Norm des BIM/pPG, welche die
Gultigkeit eines in einem anderen Herkunftsstaailljgten Prospekts von der
Erfillung der Anforderungen des 8 19 IV, V WpPG ahiig macht. Diese
Regelung ist jedoch in der Richtlinie nicht angddadr fehlt somit jede ge-
meinschaftsrechtliche Basis. Sollte die BaFin zuAl#fassung kommen, der
in einem anderen Mitgliedstaat gebilligte Prospekstol3e gegen das Sprach-
regime des 8 19 WpPG oder eine andere Regel, welaheh die Prospekt-

434 Cruwell, AG 2003, 243, 249.

433 Art. 21 | Richtlinie (2003/71/EG).

43¢ Art. 13 Richtlinie (2003/71/EG).

4378 13 | WpPG.

48§21V S. 1 WpPG.

439§ 17 | WpPG; s. auch Art. 17 | Richtlinie (2003/EG).
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richtlinie im ganzen EWR gleich ist, so bleibt ihrKonformitat mit der Pros-
pektrichtlinie nur die folgende Moglichkeit:

Die BaFin hat zunachst grundsatzlich nur die Reale dem Verfahren nach
§ 23 WpPG*, wenn sie gegen einen von einer anderen Billigoeksrde ge-
nehmigten Prospekt vorgehen Wiif. Sie muss demnach die Zusammenarbeit
mit der auslandischen Behérde suchen. Dies gilt Baemspiel auch in Anleh-
nung an das oben Gesagte in einem Fall, in derawdiEindische Behorde ei-
nen fur Deutschland bestimmten Prospekt in Frasehgjebilligt hat, weil sie
zu der Auffassung gelangt ist, dies sei eine ,ienmationalen Finanzkreisen
gebrauchliche Sprache*, die BaFin dies aber nikhéptieren will**?

Zu den Maoglichkeiten aus 8§ 23 WpPG hat die BaFm Recht, das 6ffentliche
Angebot fir 10 Tage auszusetzen, wenn sie einestMergegen 8 19 WpPG
gegeben sielf? Sollte der Versuch der Zusammenarbeit mit der Bithdles
anderen Mitgliedstaates scheitern, so bleiben dohrdie Vorsichtsmal3nah-
men nach 8§ 24 WpPG. Zum Schutz des Publikums kignnagh der vorheri-
gen Unterrichtung der zustandigen Behdrde des Hédsiaates des Emitten-
ten alle erforderlichen Malinahmen treffen. Von elielal3nahmen ist jedoch
die Kommission frihestmoglich zu unterrichten.

Letztlich wird der Wille des europaischen Geseteggbdie Billigungsbehorde
des Aufnahmestaates von der Prospektprifung audmiden, sehr deutlich.
Nur in auRersten Ausnahmefallen und nachdem smuegkt hat, zu einer ein-
vernehmlichen Lésung mit der Behorde des Herkutaiééss zu kommen, kann
sie selbst aktiv werden. Diese Einschrankung dénddesse der Billigungsbe-
horde des Aufnahmestaates ist ganz im Sinne dexp&ischen Passes und im
Gedanken des Notifizierungsverfahrens. Erst wermRi&likum akut gefahr-
det ist, kann die Behdrde eingreifen. Erst darthder Gedanke der Markteffi-
zienz hinter den Gedanken des Anlegerschutzeskuric

440 Art. 22 Richtlinie (2003/71/EG).

441 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 824.

425 auctMattil/Moslein, WM 2007, 819, 823.
438 21 IV WpPG.
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[ll. Bewertung des neuen Sprachregimes

Obwonhl der européische Gesetzgeber bei der Gaujattes von ihm erlasse-
nen Sekundarrechtes auf eine Verbesserung desaudetmrschutzes zu achten
haf** wird durch die Prospektrichtlinie und das durigheingefiihrte Sprach-
regime die Durchsetzung von Anspruchen fur den genenit einigen Schwie-
rigkeiten versehen. Da jedoch nicht nur die Stagkdes Verbraucherschutzes,
sondern auch die Schaffung einen BinnenmarkteddiirKapitalverkehr durch
die Beseitigung von Hindernissen, sowie die Sidkeétsg des Funktionierens
des Gemeinsamen Markts als Aufgabenbereich dep&@aohen Gesetzgebers
festgeschrieben wurde, ist es das Recht des esobe#i Gesetzgebers, zwi-
schen der Markteffizienz und dem Anlegerschutz elsigen?*® Es ist nicht
verwerflich, der Markeffizienz dabei den Vorzug geben. Denn bei solchen
Entscheidungen steht dem europdischen Gesetzgeheref eine Einschat-

zungsprarogative zu, die diesem auch vom EuGH illigetwird. *4

8§ 2: Vorgaben zum Aufbau

Durch die Prospektrichtlinie wird ein neues Prosfaeinat eingefuhrt. Dieses
wird es zukunftig moglich machen, den Prospekt thielr als ein Dokument,
sondern auch aufgeteilt auf drei Dokumente zu kgateDiese Dreiteilung des
Prospektes ist nicht unbekannt. So wird sie zunsgel in den USA bei der
Shelf Registration angewendéf.

Ursprunglich war durch den européaischen Gesetzgebgar einmal ange-
dacht, nur noch den dreigeteilten Prospekt furBtiesenzulassung zu akzep-
tieren, aber dies wurde unter anderem durch Flokpraon deutscher Seite
geanderf*® Die neue Regelung, die durch die Prospektricletlieingefiihrt
wurde, stellt es dem Emittenten frei, ob er denspeét als ein einheitliches

oder dreigeteiltes Dokument konzipiert. Da der Aufllles Prospektes sich in

“Art. 311it. t EGV.

“5Art, 31 litt. ¢, h EGV.

485 auchEuGH,v. 22.5.1985 Rs. 13/83 — Parlament/Rat, Slg. 1888513 Rdnr. 49.
447\Wagner,Die Bank 2003, 680, 682.

“48\Wagner,Die Bank 2003, 680, 68Griwell, AG 2003, 243, 247\Weber NZG 2004, 360,
363.
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drei Teile gliedert, stellen beide Moglichkeitemesipraktikable Alternative
dar.

Eine Besonderheit, die im Bereich des Prospektasflamgesprochen werden
muss, ist der Basisprospéki.Dieser kann in bestimmten Fallen den Vollpros-
pekt oder den dreigeteilten Prospekt ersetzenEigjenheit des Basisprospekts
besteht darin, dass er zwar alle nach 88 5, 7 WpR&derlichen Angaben
enthalten muss, jedoch auf die Nennung der endgilltBedingungen des An-
gebots zum Zeitpunkt der Prospekterstellung veterchind diese bis spatesten

zum Zeitpunkt des &ffentlichen Angebotes aufschiedmrf>°

A. Gemeinsamkeiten des dreigeteilten und des \adipekts

Die Gemeinsamkeit des dreigeteilten und des Vdlpeaites besteht darin,
dass sie Angaben zum Emittenten und zum Wertpapigie eine Zusammen-
fassung enthalten miiss&h.Die Angaben zum Emittenten und seiner finan-
ziellen Lage finden sich im Registrierungsformuldie Angaben zum Wertpa-
pier finden sich in der Wertpapierbeschreibung dedh Ganzen wird eine
Zusammenfassung beigefugt. Beim dreigeteilten Ridswird dies lediglich
auf drei separate Dokumente aufgef&fitDer Vollprospekt vereinigt die drei
Teile hingegen in einem Dokument.

Sollen auf Grund des dreigeteilten oder des Vofipekts Wertpapiere zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassenewersb wird in der Pros-
pektverordnung das Format des Prospekts noch gebaggmmt>® Abgese-
hen von diesen gesetzlichen Vorgaben ist der Emitiezlglich des Aufbaus
des Prospekts und der Reihenfolge der durch dierBata vorgeschriebenen

Inhalte frei®*

4498 6 WpPG.

0861, Il WpPG.

®1§5]8S. 2, Il WpPG.

42812 | WpPG.

453 Art. 25 | Nr. 1-4 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

454 Art. 25 11l Verordnung (EG) Nr. 809/2004pfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 85.
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Sollte er von der vorgegebenen Reihenfolge abwaeicbe verlangt die BaFin
fur die Prifung regelmaRig eine sogenannte Uberk@heckliste, aus der

hervorgeht, wo die entsprechenden Informationefinzien sind*>°

B. Vorteile des dreigeteilten tber den Vollprospekt

In gewissen Fallen bietet ein dreigeteilter Prospmeken praktischen Vorteil
gegeniber dem Vollprospekt. Denn durch die Dreitgjldes Prospekts sind
die einzelnen Dokumente (Registrierungsformular,rtpépierbeschreibung,
Zusammenfassung) eigenstandig. Deshalb kdnnemishegetrennt aktualisiert
werden. So sind beim dreigeteilten Prospekt, s@atas Registrierungsformu-
lar noch Gultigkeit besitzt, fir weitere Emissionaur die Wertpapierbeschrei-
bung und die Zusammenfassung zu aktualisfé?emd einer gesonderten Bil-
ligung durch die BaFin zuzufiihrér. Sollte es seit der Billigung des Registrie-
rungsformulars zu Anderungen gekommen sein, didiéses aufgenommen
werden missen, so sind diese Angaben in der Weetpaschreibung zu ma-
chen?® Da eine solche Aktualisierung der Einzelteile beim dreigeteilten
und nicht auch beim Vollprospekt moglich ist, het Bommission die Dreitei-

lung des Prospektes urspriinglich zwingend vorgesehe

Die Eigenstandigkeit des Registrierungsformularsnté jedoch nicht nur fir
die wiederholte Kapitalaufnahme genutzt werden. Waorteil kdnnte die
Trennung der drei Dokumente auch fur die Emission unterschiedlichen
Wertpapieren in verschiedenen Mitgliedstaaten $8ienn das Registrie-
rungsformular ist, sobald es einmal gebilligt umatérlegt ist, 12 Monate lang
gultig*®®

durchaus denkbar, dass ein einmal gebilligtes umch rglltiges Registrie-

. sofern es ordnungsgemaR aktualisiert wifieDeshalb wére es

rungsformular ohne weitere Anderungen in mehrerkifstsstaaten fiir unter-

455 Art. 25 IV Verordnung (EG) Nr. 809/200&chlitt/Singhof/SchafeBKR 2005, 251, 252.
4568 12 || WpPG; s. auchiirhoff/Ritz, WM 2001, 2280, 2284opp-Colomb/LenzAG 2002,
24, 27f.;Cruwell, AG 2003, 243, 247SandbergerEWS 2004, 297, 299.

7§12 1l S. 2 WpPG.

48§ 12 11I'S. 1 WpPG.

459 Kullmann/SestedWM 2005, 1068, 1072.

408 9|V S. 1 WpPG.

418 9| WpPG.
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schiedliche Emissionen verwendet werden K&Amiese Auffassung konnte
sich jedoch noch nicht durchsetzen.

Von Seiten des Anlegerschutzes sind allerdingsek@ninde ersichtlich, die
gegen die Giltigkeit eines Registrierungsformularsnehreren Mitgliedstaa-
ten sprechen. Denn selbst bei faktisch untersabfesti Emissionen ist der
Prifungsmal3stab in allen EWR-Staaten gleich. Sentgtiinde dem Anleger
kein Nachteil. Der Emittent hatte im Gegenzug aheen erheblichen Vorteill,
da er sich den Aufwand einer wiederholten Prifymgren und somit mit zeit-
lichen wie finanziellen Einsparungen rechnen kénnte

Letztlich wirde die Zulassung eines einmal gehligligund noch giltigen Re-
gistrierungsformulars in mehren Herkunftsstaatenufiterschiedliche Emissi-
onen die Funktionsfahigkeit und die Markteffiziedes EWR-Binnenmarktes
erhohen, ohne dem Anlegerschutz zu schaden. Daddge&iel der Prospekt-
richtlinie ist, ist fur die Einsetzbarkeit einesréiés gebilligten und noch guilti-

gen Registrierungsformulars in mehreren Mitgliedta einzutreten.

Da nach wie vor umstritten ist, ob der dreigetdftespekt tatsachlich Vorteile
gegeniber dem Vollprospekt hat, der in Deutschkufdeine lange Tradition
zuriickblicken kann, ist es fraglich, ob er sicherebiesem etablieren kaff#i.
Die Stimmen in der Literatur, die seine Vorteileter denen des Basispros-
pekts zurtickfallen sehen, bezweifeln dies. FiurEahder einmaligen Aktien-
emission durften diese auch recht behalten, neddgh fur die in kurzem Zeit-
raum hintereinander abfolgenden AktienemissicfiéBenn in diesem Bereich
wird man nicht umhinkommen, den Vorteil des dresgetn Prospekts tber

den Vollprospekt anzuerkennen.

462 Kullmann/SesterZBB 2005, 209, 214f.
483 Cruwell, AG 2003, 243, 247.
484 gehlitt/SchaferAG 2005, 498, 502.
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C. Basisprospekt

Eine besondere Form des Prospektes stellt de6iv@PG beschriebe Basis-
prospekt dar. Dieser knipft konzeptionell an demolistéandigen Verkaufs-
prospeki®® sowie den unvollstandigen (Bérsenzulassungs-)efd$pan?®’
Grundsétzlich besitzt der Basisprospekt denselbefbad wie der Vollpros-
pekt*®® In ihm missen, ebenso wie in den anderen Prospelieesorgeschrie-
benen Angaben zum Emittenten und zum Wertpapieagbthwerden. Es kann
jedoch auf die Aufnahme der endgiltigen BedingurdgnAngebotes verzich-

tet werderf®

|. Besonderheiten

Durch diese Besonderheit bietet der Basisprospeit Bmittenten die Mog-
lichkeit, die Hinterlegung und Verdffentlichut§ der Angebotsbedingungen
bis zu deren Festlegung, spatestens bis zum Tadtdets des Offentlichen
Angebote8™, zuriickzustellen, ohne ein erneutes Genehmigunigéwen be-
zuglich des gesamten Prospektes durchlaufen zuemiBsbei erstreckt sich
die Prifung des BaFin lediglich auf die AngabenBasisprospekt, nicht je-
doch auf die endgiltigen Bedingungen, welche nurdee BaFin hinterlegt
werden misseff?

Allerdings sind in diesem Fall als Ersatz fir diendung des Emissionspreises
beziehungsweise des Emissionsvolumens die Kritareugeben, aus denen
sich die endgtiltigen Angebotsbedingungen ermiftéiMoglich ist auch, fir
den Emissionspreis einen Hochstpreis zu nefiffen.

Sollte der Emittent die Kriterien bzw. den Hochstprnicht bereits im Basis-

prospekt nennen, so steht dem Anleger die Mdglithdéen, innerhalb von

4658 10 VerkProspG a.F.

4668 44 BorsZulVO a.F.

467 Kullmann/SestelWWM 2005, 1068, 1072.
%8 Art. 26 | Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
498 6 | WpPG.

4708 14 WpPG.

‘g6 11l'S. 1 WpPG.

472 3eitz,AG 2005, 678, 685.
“3§81S.1WpPG.

474§81S.2WpPG.
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zwei Tagen nach Hinterlegung der endgiltigen Emmnsdiedingungen, von
seiner auf Abschluss des Vertrages gerichtetereWséirklarung ohne Begrin-

dung, zuriickzutrete(>

Il. Einsetzbarkeit

Der Emittent muss allerdings beachten, dass deisf@aspekt nicht fur alle
Wertpapierarten eingesetzt werden darf. Er istmvedlr einerseits nur fr
Nichtdividendenwerte und Optionsscheine, die imrRai eines Angebotspro-
gramms begeben werden und andererseits flr bestimiohtdividendenwer-
te, die dauernd oder wiederholt angeboten werdestirbomt?’® Somit steht
seiner Benutzung ,fir die meisten Nichtdividenderteesowie flr derivative
Wertpapiere*’” nichts im Weg und er kann nicht nur fir Schuldekrsibun-
geri’® sondern auch fiir Pfandbriefe verschiedenstegémutzt werdefi’®

Nicht einleuchtend ist jedoch, warum der Basispe@smur fir Angebotspro-
gramme oder Daueremissionen von oben genanntentdNiciendenwerten
durch Kreditinstitute angewendet werden kénnen wadl nicht auch fur Ein-
zelemissione® Denn auch Einzelemissionen kénnen es notwendigiemac
gewisse Angebotsbedingungen nicht schon bei despBkteinreichung an-
zugeben, sondern erst kurz vor bzw. mit Angeboisine§’

Eine Mdglichkeit fur den Emittenten einer Einzelssion, dennoch in den
Genuss der Sonderregeln eines Basisprospektes mmdo, liegt nach
8 2 Nr. 5 WpPG in der Definition des Angebotsprogmas begriindet. Laut
dieser reicht es aus, dass nach der Art des Angelzbeé Moglichkeit einer
wiederholten Begebung bestéfft Folglich ist nicht die wiederholte Begebung
von Wertpapieren, sondern die bloRe Mdéglichkeitudamsschlaggebend, ob

ein Angebotsprogramm vorliegt.

458 81S. 3,4 WpPG.

4786 I Nr. 1, 2 WpPG.

4" Kullmann/Sestei\ WM 2005, 1068, 1072; s. auttullmann/SesterZBB 2005, 209, 211.
478 Boos/PreuRReKreditwesen 2005, 523, 523f.

479 Seitz, AG 2005, 678, 685.

480 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 506.

481 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 506.

482 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 506 Fn. 70.
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Des Weiteren ist der Basisprospekt nicht an einigas Wertpapier gebunden.
Deshalb reicht die Erstellung eines Basisprosp&ktsnehrere verschiedene
Wertpapiere. Allerdings ist dabei eine Trennung\Wertpapierkategorien vor-
zunehmen und zudem sind die Informationen klartauksirieren, sodass er-
kennbar ist, auf welches Wertpapier sie sich beziéft

Die Trennung der Wertpapiergruppen berthrt allggslinicht das Recht des
Emittenten, mehrere verschiedene Basisprospeldmé@m einzigen Dokument
zusammenfasséfi? Dieser Basisprospekt bedarf dann auch nur einsaru
menfassung. Hierbei muss jedoch auf die Abgrenziangnformationen nach

den verschiedenen Wertpapieren geachtet wefden.

[ll. Basisprospekt und endgtiltige Angebotsbedingung

Wie bereits kurz erwahnt, missen in den Basispkispe endgultigen Ange-
botsbedingungen nicht aufgenommen werden. Es reiarin sie spater nach-
gereicht werden.

Da sich jedoch der Anleger auch vorher bereitsBeich von den endgdltigen
Bedingungen machen kénnen soll, ist zu kennzeighwelthe Art von Infor-
mationen als endgultige Konditionen spater zum $aespekt nachgereicht
werden kénnefi®® Grundsatzlich gilt, dass bereits im Basisprosgféktdie
Auslassungen eine leicht verstandliche Form gewdkltden mus&’ Dies
kann auf verschiedene Arten und Weisen erreichtd@reretwa dadurch, dass
im Basisprospekt Licken gelassen oder Platzhaltendch zu machende An-
gaben eingesetzt werden, oder dadurch, dass eifisté&vug der noch fehlen-
den Informationen in den Prospekt aufgenommen Wi@&udem ware die
Aufnahme von verschiedenen Varianten moglich, vemed eine die endgulti-

ge wird®, wenn der Emittent zum Zeitpunkt der Prospektéustg bereits

483 Art. 26 VI Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

484 Art, 26 VIII Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

483 Art. 26 VI Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

488 Erwagungsgrund 26 Verordnung (EG) Nr. 809/2004lmann/SestepWM 2005, 1068,
1072.

487 Erwagungsgrund 26 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

88 Erwagungsgrund 26 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

89 Kullmann/SesteiWWM 2005, 1068, 1072.
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eine Einschrankung auf eine Uberschaubare AnzahMasianten vornehmen

kann.

1. Weglassen der endgiiltigen Bedingungen

Wie weit der Basisprospekt die endgultigen Bedirggumfreilassen kann, ist
jedoch fraglich. Die Privilegierung des Basisprddgpesoll keinesfalls dazu
missbraucht werden, den Anleger Uber die endgiltBedingungen ganzlich
im Dunklen zu halten. Deshalb spricht 8 8 WpPG ke&fighlich vom Ange-
botspreis und Angebotsvolumen und verlangt, dass Aleleger die Kriterien

mitgeteilt werden, nach denen sich diese ermitteln.

Inwieweit weitere Angaben, die das endgiltige Aragdietreffen, im Basis-

prospekt fehlen dirfen, ist nicht abschliel3end &ekDie Frage war bereits
unter dem Regime des Verkaufprospektgesetzes tesfr

Laut Prospektverordnung zéhlen zu den endgultigedirgjungen alle die In-

formationen, die zum Zeitpunkt der Prospektersigjlaoch nicht bekannt sind
und erst zum Zeitpunkt der Emission bestimmt werki@émen, und die sich

aus den Schemata fiir Wertpapierbeschreibungen esr§f&bDies entspricht

auch der in Deutschland bisher herrschenden Auffags? Somit sind neben

den Angaben zu Emissionsvolumen und Emissionsau@isindest noch die

Ausgestaltung des Wertpapiers und die sich augdegebenden speziellen

Risiken und wirtschaftlichen Merkmale mitumfa&st.

Die Frage, wie weit die Ausgestaltung des Finandyktes bereits im Basis-
prospekt erfolgen muss, hat besondere Rele¥’4rn. der Praxis scheint die
BaFin gerade den Emittenten von internationalensBimnsprogrammen zuzu-
gestehen, dass eine Eingrenzung der Produktpdlettats im Zeitpunkt der

Prospekteinreichung unpraktikabel ist und somit ensZeitpunkt der Hinter-

49035 auctRitz,in Assmann/Lenz/Ritz, Verkaufsprospektgesetz, 2810 VerkProspG Rdnr.
Aff.

491 Art. 22 11, IV Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

4923 auchRitz,in Assmann/Lenz/Ritz, Verkaufsprospektgesetz, 28010 VerkProspG Rdnr.
4,

4933, auchKullmann/SestelWWM 2005, 1068, 1072.

9 Seitz, AG 2005, 678, 686.
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legung der endgultigen Bedingungen eine Wertpapsafireibung erfolgen
muss+*®

Sinnvollerweise ist die Funktion der Billigung dBasisprospektes nicht ad
absurdum zu fihren. Dies ware der Fall, wenn despakt nur aus Platzhal-
tern und Liicken bestiind® So darf es nicht méglich sein, wichtige Angaben
zur Struktur des Wertpapiers aus dem Basisprospeiduszulassen und es
muss genau bezeichnet werden, bei welchen PunkteAirdeger noch mit der
Nachreichung von Informationen zu rechnen“iabDie Lesbarkeit des Pros-
pektes beziehungsweise der ,leichte Zugang derg&nleu wichtigen Infor-
mationen“®® darf nicht tiber Gebiihr beeintrachtigt werden.

2. Nachreichung der endgiiltigen Bedingungen

Aus Art. 26 V ProspVO ergibt sich, in welcher Fodie endgtltigen Bedin-
gungen nachgereicht werden missen.

Dies kann durch ein gesondertes Dokument erfoldas lediglich die endgul-
tigen Bedingungen enthalt, oder aber durch Einlbemg der endgultigen
Konditionen in den Basisprospekt selbst. Im ersigeten Fall darf das Do-
kument auch dariber hinaus parallele Angaben bkémhalie bereits Gegens-
tand des genehmigten Basisprospekts waren. In jé@inmuss jedoch — ahn-
lich wie in der Zusammenfassung — darauf hingewiegserden, dass das Do-
kument nur im Verbund mit dem Basisprospekt didst@hdigen Informatio-
nen (iber das Angebot bereithft.Beide Losungen finden in der Praxis An-
wendung. Der Weg der Einbeziehung in Form einesrgisrten Dokumentes
wird verstarkt im Rahmen internationaler Emissiongpamme gewahlt, da
diese Variante einen noch grof3eren Spielraum lasstn es um die Aufnahme
der endgiiltigen Bedingungen géfit.

9% etz AG 2005, 678, 686.

49 Kullmann/Seste(WWM 2005, 1068, 1072.

497 Kullmann/Seste(WwWM 2005, 1068, 1072.

498 Erwagungsgrund 25 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
499 Art. 26 V Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

%0 5eitz AG 2005, 678, 686.
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Bemerkenswert ist, dass, obwohl der Basisprospe&kt ribrmalen Billi-
gungpflicht durch die BaFin unterlie§t die nachgereichten endgiiltigen Be-
dingungen keinem weiteren Billigungsverfahren untefen sind® Dies liegt
laut Gesetzesbegriindung zum WpPG daran, dass dirbigspflicht von den
endgultigen Bedingungen des Angebots zu unterseheist, demnach die
endgultigen Bedingungen nicht als Nachtrag im dlgdgren Sinn gewertet

werden>®3

IV. Basisprospekt in Form von Einzeldokumenten

Diskutiert wird, ob der Basisprospekt nur als dliges Dokument oder auch
als dreiteiliges Dokument erstellt werden kafthNach dem Wortlaut des
Wertpapierprospektgesetzes ist die Frage eigendicideutig beantwortet,
denn gemal § 12 1 S. 6 WpPG ist es nicht mdglieh, Basisprospekt in meh-
reren Einzeldokumenten zu erstellen. Allerdingsdwdies aus der Prospekt-
richtlinie nicht ganz so deutlich, wie es im Wegaprospektgesetz formu-
liert ist. Zwar wird in Art. 5 [II S. 1 ProspRL irersten Halbsatz bestimmt, dass
die Regelung Uber den Basisprospekt in Art. 5 IWSBRL nicht mit in den
Art. 5 Il ProspRL, der die Mdglichkeit eines eioder dreiteiligen Prospektes
eroffnet, einbezogen wird. In den Regelungen zumsidpaospekt wird jedoch
keine eigene Reglung zur Form getroffen, und auehPdospektverordnung
trifft dazu keine weiteren Bestimmungen.

Demnach ist aus den Regelungen des europaischetzGelsers nicht ersicht-
lich, weshalb ein Basisprospekt nicht auch alsgateilter Basisprospekt er-
stellt werden kénnte. Nach Auffassung des CESR dielldreigeteilte Form
grundsatzlich jedoch nicht méglich sefi.Folglich wird der deutsche Gesetz-
geber mit seiner Regelung den Regelungswillen despéischen Gesetzgebers

getroffen haben.

018 6 || WpPG i.V.m. § 16 WpPG.
02 BT.Drs. 15/4999 S. 32.

03 BT.-Drs. 15/4999 S. 32.
*04\Weber,NZG 2004, 360, 363.

05 CESR03-300, S. 11f., Punkte 51ff.
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V. Verweis auf das Registrierungsformular

Die Auffassung, der Basisprospekt durfe nicht iei dbokumente aufgeteilt
werden, steht allerdings der Méglichkeit nicht imedy ein bereits existieren-
des Registrierungsformular, das ordnungsgemaR ligehind veroffentlicht
wurde, per Verweis in den Basisprospekt einzuberig!i Einige Beispiele
sind aus der Praxis bereits bekafhtdie dadurch einen &hnlichen Effekt wie
durch die Dreiteilung des Basisprospekts zu emzistehen.

Nach 8 11 | WpPG muss sich der Verweis immer aafaktuellste Fassung
richten. Dabei muss die Version, die in den Basispekt per Verweis aufge-
nommen werden soll, explizit benannt werden, einadtyischer Verweis auf
die jeweils aktuellste Fassung ist laut BaFin nictiiglich>®® Des Weiteren
verbietet 8§ 11 | S. 3 WpPG Verweise innerhalb degsafnmenfassung.

Im Endeffekt wird es nicht unproblematisch sein, Basisprospekt auf ein
bereits bestehendes Registrierungsformular zu veeweDenn nicht nur das
Registrierungsformular muss nach § 16 WpPG durathiMage auf dem Lau-
fenden gehalten werden. Vielmehr muss, wenn sistRegistrierungsformular
andert, im Basisprospekt der Verweis so geanderdewme dass er auf die nun
geltende neueste Fassung verweist. Zudem ist inbaten Fallen mit der
Notwendigkeit zur Anpassung der Zusammenfassumngchnen.

Diese Hindernisse sind jedoch tberwindbar und diu@lisierungspflicht und
das Verbot des Verweises in der Zusammenfassurgngeicht nur fur die

oben beschriebene Konstruktion, sondern auch lgiaaderen Prospektarten.

D. Prospektzusammenfassung

Die Prospektzusammenfassung ist ein verpflichteBdstandteil eines jeden
Prospektes. Irrelevant ist, ob es sich um eineteiéigen, einen dreigeteilten
oder einen Basisprospekt handelt.

Durch die Einfihrung der Prospektrichtlinie undeinforgaben, die sie im Be-

zug auf die Zusammenfassung macht, wird der Aufigiadeich der Prospekt-

% Art, 26 IV Verordnung (EG) Nr. 809/200GESR03-300, S. 11f., Punkte 51ff.
%07 3eitz AG 2005, 678, 686 Fn. 69.
%08 3eitz AG 2005, 678, 686.
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zusammenfassung grundlegend geéandert. Dadurchswindauch der Charak-
ter der Zusammenfassung verandern. Bisher wurd&uammenfassung von
den Emittenten als das Marketinginstrument innérldals Prospektes betrach-
tet und die Strategie des Unternehmens sowie dan€&m des Anlageobjekts
wurden meist mit recht euphemistischen Wortbildeeachrieber® Dies wird

zukUnftig nicht mehr mdglich sein.

I. Neue Aufgaben durch die Prospektrichtlinie

Die Zusammenfassung gewinnt folglich durch die Ntiteit des EWR-
weiten Angebotes und des neuen Sprachregimes daepdktrichtlinie an
Wichtigkeit, da sie der einzige Teil des Prospekdedir den der Emittent von
den Mitgliedstaaten gezwungen werden kann, eingdgbring in die jeweili-
gen Landessprachen anzufertigen. Auf Grund dieseem Wertigkeit der Zu-
sammenfassung mussen fortan eine Reihe von Waralsew aufgenommen
werden, die den Anleger in verstandlicher Spraalfedae wichtigsten Gefah-
renquellen der Anlage hinweiséhund ihn dariiber aufklaren, dass er seine
Anlageentscheidung immer auf den ganzen Prospekhioht auf die Zusam-

menfassung allein stiitzen stit.

Der Grund fur diesen Hinweis ist darin zu suchergsddie Zusammenfassung
das Anlageobjekt nicht so ausfiihrlich darstellennkand soll wie der Pros-
pekt, und sich aus der Zusammenfassung fur gewdbhkkein Prospekthaf-
tungsanspruch ableiten lasst, es sei denn, siea8ihrend, unrichtig oder wi-
derspriichlich im Bezug auf die anderen Teile desspaktes? Diese Ein-
schrankung der Haftung ist unter dem Gesichtspdektneuen Aufgabenbe-
reiches der Zusammenfassung von erheblicher Beulgdtw den Emittenten,
da dieser anderenfalls mit einer Vielzahl von Hadigklagen zu rechnen hétte.
Zudem ist die Haftungsbeschrankung so zu verstatess eine auf den Cha-
rakter der Zusammenfassung zuriuckgehende Redukioninformationen

99 gehlitt/SchaferAG 2005, 498, 502.
S08 5, 1l WpPG.

11 5 || Nr. 2 WpPG.

*12Art. 6 11 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).
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nicht als Irrefihrung, Unrichtigkeit oder Widersphu aufgefasst werden
darf>'® Bei der Entscheidung der Frage, ob die Zusammsumfgsdennoch

irrefhrend, unrichtig oder widerspruchlich ist, aif die ex-ante und nicht auf
die ex-post-Sicht abzustellen. Denn im Nachhinenad \lar, ein Punkt, der zu

einem Schaden fir den Anleger gefiihrt hat, hattdienZusammenfassung
versehen mit einem Warnhinweis aufgenommen werdissem"*

Da demnach die Zusammenfassung generell nichtads Blr eine Prospekt-
haftungsklage taugt, erklart sich die Warnung an Alnleger in der Zusam-
menfassung, dass bei einer Prospekthaftungsklage Umstanden eine Uber-
setzung des Prospektes notwendig wird und die Kodddéir vom Anleger zu

tragen sind®

II. Inhalt der Zusammenfassung

Eine Schwierigkeit stellt die Anforderung dar, dresentlichen Risikofaktoren
in die Prospektzusammenfassung aufzunehmen, debedesf der Einzelfall-
betrachtung zu klaren, welche Risikofaktoren wdedntuund welche unwe-
sentlich sind.

Da die Auswahl von Haftungsgesichtspunkten immebl@matisch ist, ist
dem Emittenten anzuraten, moglichst alle Risikafedt in der Zusammenfas-
sung umfassend und vollstandig darzustellen. Dabliie der Emittent auch
Angaben Uber die Geschéftsleitung (wie etwa Vorstand Aufsichtsrat),
Hauptanteilsinhaber und ausgewahlte Finanzinfooneti aufnehmemn?®
Denn der europaische Gesetzgeber sieht die Gefatierdem Anleger aus
seiner Anlageentscheidung entstehen kénnen, nishtmAnlageobjekt selbst,
sondern auch in den Personen des Emittenten unGatantiegeber und ver-
langt aus diesem Grund auch die Aufnahme von Wawwisen, die sich auf

diese Personen bezieh®h.

13 Criiwell, AG 2003, 243, 248.

M Criiwell, AG 2003, 243, 248.

5 Art, 5 11 it. ¢ Richtlinie (2003/71/EG); § 5 Il N3 WpPG.
*1%Art. 5 11i.V.m. Anhang IV Richtlinie (2003/71/EG)

S8 511 S. 2 WpPG.
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[ll. Umfang der Zusammenfassung

Jedoch besteht andererseits die Vorgabe, die Ausfen der Zusammenfas-
sungen nicht zu lang geraten zu lassen. Denn ddsale Gesetzgeber hat in
der Gesetzesbegrindung zum WpPG darauf hingewidass, um ,den An-
forderungen an den Umfang der Zusammenfassung raigga, [...] diese in
der Regel nicht mehr als 2.500 Wértef“umfassen sollte. Diese Wortgrenze
wurde aus dem Erwagungsgrund 21 der Prospektnaghtkntnommen. Im
zweiten Kommissionsvorschlag zur Prospektrichtliniar diese Grenze auf
europaischer Ebene als verpflichtende Regelungdaate worden, wurde aber
schon auf Grund der unterschiedlichen Sprachen nielierverfolgts*®

Wie in diesem begrenzten Rahmen alle Anforderuragedlie Zusammenfas-
sung erfullt werden sollen, ist fraglich, da allelre Risikohinweise in den
meisten Fallen diese Wortgrenze Uberschreiten ehiriEin Blick auf die Be-
stimmungen des Anhangs | der Prospektrichtliniedem die Anforderungen
an die Zusammenfassung vorgegeben sind, verdetudiie$r?°

Dartber hinaus wird die Einhaltung dieses Limitsctiudas Verbot von Ver-
weisen in der Zusammenfassung erschwert. Dass V&rveelf andere Teile
des Prospektes nicht zu empfehlen und darum awttt gestattet sind, wird
aus folgendem Grund ersichtlich: So ist die Zusanfassung als eigenes Do-
kument zu betrachtefi’ Nur die Zusammenfassung kann bei einem grenziiber-
schreitenden Angebot in die jeweilige Landessprddhersetzt werden mus-
sen. Querverweise sind deshalb nicht angebrachtjedaAnleger diese aus

mangelnden Sprachkenntnissen nicht nachverfolgantko

Grundsatzlich ist es begrufRenswert, dem Anlegameschnellen und prazisen
Uberblick tiber das Anlageobjekt bieten zu wollen aen Emittenten beziig-
lich seiner Ausfiihrungen in der Zusammenfassungyebotenen Kirze anzu-
halten. Es dirfte jedoch schwierig werden, sowoélAhforderungen an die
gebotene Kirze als auch die Anforderungen an distBlung der wesentli-
chen Umstande zu erfiilléf In diesem Zusammenhang sollte jedoch auch das

S8 BT.Drs. 15/4999 S. 31.

9 Criiwell, AG 2003, 243, 247.

%20 Crijwell, AG 2003, 243, 247.

215 auchApfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 85.
%22 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 505.
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Haftungsrisiko des Emittenten bedacht werden. 2\§@dter kbnnten in vielen

Fallen nicht ausreichen, um die nétigen Angabermachen, aber dennoch
genug sein, um einen Haftungsfall konstruieren émnlen>?® Gerade bei kom-

plexen Anlageformen und bei Basisprospekten, inedennterschiedliche

Wertpapiere dargestellt werden, scheint es vollkemmnmaoglich, mit 2.500

Waértern alle nétigen Angaben zu machéh.

Da die BaFin dieses Problem bereits erkannt hatsieaerklart, diese Sollvor-
gabe nicht sklavisch durchzusetzen, jedoch bei maix5.000 Wortern die

absolute Obergrenze fiir Aktienemissionen zu ziéfe®b diese Erweiterung
in allen Fallen ausreichen wird, um dem Emitterden nétigen Platz fur Er-

klarungen zu bieten, wird sich zeigen mussen.

IV. Entbehrlichkeit der Zusammenfassung

Aus 8 511 S. 2 WpPG geht hervor, dass die Zusanf@ssang entbehrlich sein
kann, wenn Nichtdividendenwerte mit einer Minddagtkelung von
50.000 Euro zum organisierten Markt zugelassen evesbllen. Ob nach die-
ser Norm nur die Zulassung oder auch das offemtlhgebot zusammenfas-
sungsfrei erfolgen kann, ist fraglicff. Da jedoch — wie festgestellt — Wertpa-
piere mit einer Mindeststickelung von 50.000 Euom \der Prospektpflicht
generell befreit sind, wenn sie 6ffentlich angehoteerder?®’, trifft sie auch
die Pflicht zu einer Zusammenfassung nicht.

Aus diesem Grund wird behauptet: Wenn fir diesetpépiere, im Rahmen
des opt-in*® freiwillig ein Prospekt erstellt wird, muss die fBsung von der
Zusammenfassung flr das offentliche Angebot gengaken wie fur die Zu-
lassung zum organisierten Markt.

Da der deutsche Gesetzgeber in der Gesetzesbegdizdm WpPG davon
spricht, dass 8 5 11 S. 2 WpPG eine Erleichteruirgden Emittenten darstellen

%2 \Weber,NZG 2004, 360, 363.

524 Kullmann/Sested\WM 2005, 1068, 1073.
223 auctSchlitt/SchaferAG 2005, 498, 502.
526 Kullmann/SesteA\WM 2005, 1068, 1071.
5278 311 Nr. 4 WpPG.

5288 1 11l WpPG.

%29 Kullmann/SestedWWM 2005, 1068, 1071.
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solP* die Norm in der jetzigen Fassung aber eine Erechi& darstellen wiir-
de, spricht viel dafur, die Pflicht, eine Zusamnassiing zu erstellen, auch im
Fall eines offentlichen Angebotes entfallen zu éasDemnach ware sowohl
bei der Zulassung zum organisierten Markt, als e@haim 6ffentlichen Ange-
bot von Nichtdividendenwerten mit einer Mindest&g&lang von 50.000 Euro

ein Prospekt ohne Zusammenfassung ausreichend.

Die Ausnahme, keine Zusammenfassung erstellen aseniigilt allerdings in
bestimmten Féllen nicht. So ist vom européaischense@geber in
Art. 511 S. 5 ProspRL vorgesehen worden, den Mtigtaaten fur den Fall
grenziiberschreitender Angebote die Freiheit eineneir™, fir ein Angebot
von Nichtdividendenwerten mit einer Mindeststickguwon 50.000 Euro in
ihrem Land eine Zusammenfassung des Prospekteandessprache fordern
zu konnen. Da Art. 19 IV S. 2 ProspRL keine zwirgdgiVorschrift ist, haben
nicht alle Staaten von ihr Gebrauch gemacht. Stefisich in 8§ 19 IV WpPG
keine Pflicht, eine Zusammenfassung in Deutschrgteléen, denn Deutsch-

land hat von seinem Recht keinen Gebrauch gemacht.

8§ 3: Vorgaben zur inhaltlichen Prospektgestaltung

Der Prospekt hat die Aufgabe, den Anleger Gbemndisentlichen Fakten zu
unterrichten, die dieser fir die Beurteilung desa@robjektes, des Emittenten
sowie etwaiger Garantiegeber bedarf. Diese Gerlatel&l des § 5 WpPG ent-
spricht somit weitgehend den vor Einfuhrung derspektrichtlinie geltenden

Regelungen im europaischen wie auch im deutscheht®é

Auffallig ist lediglich, dass die Norm nicht besamd detailliert ist und sich im

Wertpapierprospektgesetz keine genaueren Vorgaberinhaltlichen Pros-

pektgestaltung finden. Vielmehr wird in § 7 WpPG die Prospektverordnung
verwiesen, in der die genaue Ausgestaltung deitlid@n Anforderungen an

den Prospekt zu finden ist. Dies ruhrt daher, adhssProspektrichtlinie, die

>0BT-Drs. 15/4999 S. 31.

SLArt, 19 IV S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).

32 Art, 21 | BérsProspRL, Art. 11 | Emissionsprosprekt sowie § 32 | Nr. 2 BorsG i.V.m. §
131S.1 BorsZulVO und § 7 | VerkProspG, § 2 | VRrspVO; s. aucBriwell, AG 2003,
243, 246 Kunold/Schlitt,BB 2004 501, 507.

119



vom Wertpapierprospektgesetz umgesetzt wird, in AttProspRL der Kom-
mission im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens dieg@sltung der detail-
lierten DurchfihrungsmalRnahmen Ubertragt. Dieserftr&giist sie durch die
Prospektverordnung nachgekommen, die in allen EWARtSn abstrakt und

generell gilt.

A. Anforderungen an den Prospekt

In der Prospektverordnung befinden sich deshallwegentlichen Regelungen
zum Format, den Mindestangaben, zum Verweis auéranBokumente, zur
Veroffentlichung des Prospektes und zu Werbeanzéitj®ie Anforderungen
an den Inhalt des Prospekts richten sich zumedt dar Art der Wertpapiere,
die angeboten werden, mitunter jedoch auch nactEdatienten, wenn es sich
um Kreditinstitute, Investmentfonds oder offentécAnbieter handef®* So-
mit ermittelt die Prospektverordnung die passen8ehemata und Module
hauptséachlich nach den unterschiedlichen Wertpapier

Weitere Angaben als in den Anh&ngen der Prospekideung festgelegt, dur-
fen laut Art. 3 i.V.m. Art. 23 | ProspVO von derIBjungsbehdrde nicht ge-
fordert werden, es sei denn es handelt sich umAiseahmé?>® Denn beziig-
lich gewisser Gesellschaften konnen die Behordéschaiden, ob sie Anfor-
derungen stellen, die tUber die in Anhangen derg@idserordnung genannten
Mindestangaben hinausgefi#h oder auf dieses Recht verzichten, wenn dies
im Hinblick auf den Emittenten, den Anbieter odee &Vertpapiere nicht
zweckmaRig erscheint!

Da diese Regelung im gesamten EWR gilt, hat jediegg@ngsbehdrde selbst
zu entscheiden, welche Bedingungen sie diesen IGasaften auferlegt. Dies
fuhrt im Endeffekt dazu, dass in diesem Punkt keilestandige Harmonisie-
rung erreicht werden kann. Dennoch fallt auf, das¥ergleich zu den bisher

geltenden Regelungen im Bezug auf den Verkaufs-. li&ivsenzulassungs-

3 Art. 1 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

°¥ Kaiser,ZEuS 2004, 251, 275f.

%35 Apnhang XIX Verordnung (EG) Nr. 809/2008chlitt/SchaferAG 2005, 498, 502.
% Kaiser,ZEuS 2004, 251, 276.

37 Art. 23 IV Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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prospekt, die Regelungen der Prospektverordnungictewetaillierter sind
und auch qualitativ héhere Anforderungen enthaitén.

B. Anforderungen an die Verstandlichkeit

In 8 5 WpPG befinden sich — wie bereits kurz erwéhmlie grundsatzlichen
Vorgaben zur inhaltlichen Gestaltung des Prospektasach soll der Prospekt
in einer leicht verstandlichen Form verfasst seie, es dem Anleger ermdg-
licht, sich ein Urteil nicht nur Gber das Anlagesitij sondern auch Uber die
finanzielle Lage und die Zukunftsaussichten desttemien und der Garantie-

geber zu bilden.

I. Bestimmung des Anlegerbegriffs

Welche Anforderungen an den Anleger beziiglich seKenntnisse gestellt
werden konnen, ist jedoch nach wie vor umstritédterdings kann nur durch
eine klare Bestimmung dieser Kenntnisse veransiuierden, was unter
der Forderung des Gesetzes nach einer leicht ndistiden Darstellung der
Prospektinhalt zu verstehen ist.

Nach einer Auffassung soll dazu auf den vom BGHlgaenen Begriff des
durchschnittlichen Anlegers abgestellt werden. &ie&nleger soll laut An-
sicht des BGH eine Bilanz lesen kénnen, muss atobt mit der ,in einge-
weihten Kreisen gebrauchlichen Schliisselsprachetate seirm>° Dieses Kri-
terium ist jedoch nicht leicht zu verstehen, beazrgsweise sogar wider-
spruchlich, da ein Anleger sehr wohl der ,in eingéwen Kreisen gebrauchli-
chen Schlisselsprache* machtig sein muss, um umdehg Bilanzen lesen zu
kénnen>*

Nach anderer Auffassung soll vielmehr auf einestédigen, kundigen Leser
abstellt werder*! Es soll beim Anleger dabei sowohl ein Grundstack/ar-

> WienekeNZG 2005, 109, 11(Bchlitt/SchaferAG 2005, 498, 502f.; zum Entwufolz-
born/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 935.

9 BGH, Urteil v. 12.7. 1982 — Il ZR 175/81, AG 1982, 2298 — Beton und Monierbau.

>0 gchwarkin Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. A@04, § 45 BoérsG Rdnr. 19.
> gchwarkin Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. A@04, § 45 BoérsG Rdnr. 19.
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wissen als auch ein Mindestmal3 an Deutungsdiligesiz standardisierten
Prospektinformationen vorausgesetzt werden kontfen.

Letztendlich wird von einem verstandigen Anlegererwarten sein, dass er in
Grundzigen eine Bilanz verstehen kann und zudengeinsses Basiswissen
sowie ein Mindestmalfd an Deutungsdiligenz besitaglieh ist die gesetzliche
Forderung nach einer leicht verstandlichen Darstgllder Prospektinhalte an

einem solchen Anleger zu messen.

II. Unterschiedliche Anforderungen an die Prospaldt

Nicht immer ist unbestritten, dass dieser Grunddatzleichten Verstandlich-
keit fir den gesamten Prospekt gelten soll. Sa kisk vernehmen, die ver-
schiedenen Teile des Prospektes dirften sich hitfisic der Leichtigkeit, mit

der sie fur den Anleger zu verstehen sind, unteigdeim. Demzufolge wirden
sich die verschiedenen Teile des Prospektes archiedene Anlegertypen
richten, die sich nach ihren Kenntnissen im BeaufgFenanzanlageinstrumen-

te unterscheiden lassen.

1. Argumente fur unterschiedliche Anforderungen

Eine Differenzierung zwischen der Zusammenfassumden restlichen Pros-
pekiteilen soll nach den folgenden Argumenten étlagin®*®

So wird behauptet, eine Differenzierung sei vomopéischen Gesetzgeber
indirekt gewollt. Dies liel3e sich schon aus dememe8prachregime der Pros-
pektrichtlinie erkennen, die nur noch nach WahlMégliedstaaten eine Uber-

setzung der Zusammenfassung des Prospektes ievdidige Landessprache
bei grenziberschreitenden Emissionen vorsieht. @emnst anzunehmen,
dass weniger kundige Anleger nicht den gesamtespekb erfassen kdnnen
sollen. Dafir sprache, dass die Zusammenfassurigglez inres Inhaltes auf-

gewertet worden ist und nun nicht mehr ein blo3eskigtinginstrument inner-

halb des Prospektes darstellt. Dartber hinaus seidan Gbrigen Prospekttei-

**2Fleischer,Gutachten F, 64. Deutscher Juristentag 2002 44f.F
>3 S, auctSchlit/SchaferAG 2005, 498, 502 Fn. 62yienekeNZG 2005, 109, 111.
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len Informationen enthalten, die nicht fir den pten, sondern flr den institu-
tionellen Anleger bestimmt sind, da sie fundierttriebswissenschaftliche
Kenntnisse zu ihrem Verstandnis voraussetzen.

Aus diesen Argumenten, so wird behauptet, lassed#c Schluss ziehen, fur
den Privatanleger sei die Zusammenfassung vorgesete damit musse sich
ihr Niveau bezuglich der Verstandlichkeit auch asskn Kenntnissen messen
lasser?** Die restlichen Teile des Prospektes diirfen korigstn Inhalts sein,
da sie sich gerade nicht an den Kenntnissen deshstthmittlichen, sondern

denen des institutionellen Anlegers orientieren.

2. Argumente gegen unterschiedliche Anforderungen

Gegen diese Ansicht spricht zunachst, dass nach #&¢ontlaut des
Art. 5 ProspRL und nach 8§ 5 WpPG die Pflicht zuchH&en Analysierbarkeit
fur den gesamten Prospekt gilt. Dies wirde eindeBahzierung hinsichtlich
der einzelnen Prospektteile ausschlieffémariiber hinaus ist es gewagt zu
behaupten, aus dem neuen Sprachregime der Prasptikiie lasse sich able-
sen, dass den durchschnittlichen Anleger nur dea#umenfassung erreichen
soll. Im Gegensatz dazu steht die No¥innach welcher der Anleger darauf
hingewiesen werden muss, seine Anlageentscheidungei auf den ganzen
Prospekt zu stitzen. Dass dies mitunter ein Proldeim kann, wenn er der
Sprache des Prospektes nicht machtig ist, wurdeitbesingesprochen. Dass
dies, gerade im Hinblick auf den Anlegerschutz bé&tieh ist, ist unzweifel-
haft. Daraus jedoch den Willen des européaischemri@gsbers ablesen zu wol-
len, hinsichtlich der Prospektteile eine Differaarming bezuglich der Verstand-
lichkeit fur die Anleger und damit auch eine Di#arierung hinsichtlich der
Anleger vornehmen zu wollen, geht zu weit. Dassedeopéaische Gesetzgeber
dem Anleger einen fremdsprachigen Prospekt aufihibhdegt mit der Erh6-
hung der Markteffizienz durch die Vereinfachung deenztberschreitenden
Einsetzbarkeit und mit dem Zutrauen, das der Ggsbé&r in die sprachlichen

Fahigkeiten der Burger des EWR hat, zusammen, jgdoth mit dem Willen,

*4\WienekeNZG 2005, 109, 111.
%4 gehlitt/SchaferAG 498, 502 Fn. 62.
68 5 11 Nr. 2 WpPG; Art. 5 11 lit. b Richtlinie (ZUB/71/EG).
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den Prospekt in einen Teil fur durchschnittliche @men Teil fur institutionel-
le Anleger aufzuspalten.

Vielmehr liegt der Schluss nahe, dass der Riclkitigesetzgeber mit
Art. 5 ProspRL erreichen wollte, dass der gesambsgekt, auch und gerade
die Teile, die fur den durchschnittlichen Anlegehwer zu erfassen sind, in
leicht analysierbarer Weise dargestellt wird. NureeAuslegung in dieser
Richtung wird durch den Pflichthinweis in der Zusaanfassung gerechtfer-
tigt, der den Anleger dazu ermahnt, seine Entscingid/om ganzen Prospekt
abhangig zu machefi’

Somit &ndert sich am bisher geltenden Grundsatesii©er gesamte Prospekt
muss fir den durchschnittlichen Anleger verstahdkein>*® Vielmehr soll
durch Art. 5 ProspRL und 8 5 WpPG dieses Erfordedeir Verstandlichkeit in

der Darstellung der Angaben nochmals unterstrictemlen>*®

C. Gewinnprognosen und Gewinnschatzungen

Mitunter entscheiden sich Emittenten, in ihren Beds$ bzw. in ihr Registrie-
rungsformular Gewinnprognosen oder Gewinnschataurgdzunehmen. Da-
zu sind sie laut Prospektverordnung nicht gezwungietmehr steht es ihnen
frei, solche Angaben zu mach&i.Nutzen sie diese Freiheit, so sind sie durch
die Verordnung gewissen Regelungen unterwotten.

Der Grund, der hinter der Aufnahme von solchenda@fZukunft gerichteten
Aussagen steht, ist, dass die Emittenten hofferghdGewinn- oder Umsatz-
vorhersagen die Anleger fiir ihre Wertpapiere zueksgrn>>? Problematisch
ist allerdings die Abgrenzung zwischen Gewinnpragmound anderen zu-
kunftsbezogenen Angaben, zu denen der Emittenthddiee Prospektverord-
nung gezwungen wird. Die Pflicht, Trendinformatiarnau verdffentlichen, ist

in Art. 51S. 1 ProspRL und 8§ 51S. 1 WpPG angelén diesen Normen wird

578 5 || Nr. 2 WpPG; Art. 5 Il lit. b Richtlinie (2WB/71/EG).

*8BGH, Urteil v. 12.7.1982 — Il ZR 175/81, AG 1982, 2298f. — Beton und Monierbau;
OLG Frankfurt Urteil v. 1.2.1994 — 5 U 213/92, AG 1994, 184618

49 gehlitt/SchaferAG 2005, 498, 502.

%0 Anhang | Punkt 13, Anhang IV Punkt 9, Anhang IXnRu8, Anhang X Punkt 13, Anhang
Xl Punkt 8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

51 Anhang | Punkt 13, Anhang IV Punkt 9, Anhang IXRu8, Anhang X Punkt 13, Anhang
Xl Punkt 8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

*>2Fleischer,AG 20086, 2, 2.
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festgeschrieben, dass der Prospekt dem Anlegen dsblick auf die Zu-
kunftsaussichten des Emittenten gewahren musse®i€gbot wird in den
Anhangen der Prospektverordnung konkretisiert. 80 der Emittent angehal-
ten, vorwarts gerichtete Aussagen zu trefférfir die sich im angelséchsisch
dominierten Finanzmarkt die Bezeichnung ,soft infation“ durchgesetzt
hat>>* Diese richten sich fiir gewdhnlich auf Bereiche die Produktion, den
Umsatz, Bestande und Kosten, aber auch auf diefidgehund gewisse Unsi-
cherheiten, die der Emittent in naher Zukunft acth gukommen sieht.
Letztlich wird der Emittent, ob er nun dazu gezwemgvird oder sich freiwil-
lig darauf einlasst, mit zukunftsbezogenen Angalmemer Schwierigkeiten
haben. Denn aus der ex-ante-Sicht ist es nie ¢inkioe Aussage Uber die
Zukunft zu treffen. Zudem kodnnen zukunftsbezogemgaben enttduschte
Anleger zur Klage verleiten, falls ex-post eine emedSituation eingetreten ist

wie ex-ante erwartet.

I. Gewinnprognose oder Gewinnschatzung

Somit muss zunachst geklart werden, was unter a@gnifien Gewinnprognose
und Gewinnschatzung verstanden wird und ob bzwiewreit ein begrifflicher
Unterschied ausgemacht werden kann. Hierbei solBéck in die Begriffsbe-
stimmung in Art. 2 Nr. 10, 11 ProspVO geworfen ward

Sowohl Gewinnschatzungen als auch Gewinnprognds#arsTeile des Pros-
pektes bzw. des Registrierungsformulars dar, inedesxplizit oder implizit
dem Anleger ein gewisser Unternehmensgewinn in idbsgestellt wird?>®
Deshalb ist es besonders wichtig, darauf zu acliem, Anleger durch diese
Gewinnvoraussagen kein falsches Bild vom Emitteatesuggerierert’

Beide, Prognosen wie Schatzungen, konnen laut2Axt. 10 ProspVO durch
Angaben in Form von Mindest- oder Hochstgrenzen ddech die Nennung
einer konkreten Zahl erfolgen. Dabei muss wederWast Gewinn im Text

erscheinen, noch muss es sich um einen positivavin@ehandeln, denn eine

%53 Anhang | Punkt 12, Anhang IV Punkt 8, Anhang IXRu7, Anhang X Punkt 12, Anhang
Xl Punkt 7 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

> Fleischer,AG 2006, 2, 2.

5 Art. 2 Nr. 10 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

%% CESR05-054b, S. 12, Punkt 40.
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Gewinnschatzung oder Prognose liegt auch vor, veeamizu erwartender Ver-
lust abgeschatzt wirt’

Nach Auffassung des européaischen Gesetzgebergristinkzige Unterschied
zwischen einer Prognose und einer Schatzung, dasSathatzung fur einen
bereits abgelaufenen Rechnungslegungszeitraum ebegegvird, fir den die
Unternehmensergebnisse noch nicht verdffentlichtden®® Im Umkehr-
schluss bezieht sich eine Gewinnprognose auf diiirdtiges oder ein gerade
ablaufendes Geschaftsjahr. Damit schliel3t sichCasetzgeber der Begriffsde-
finition an, die sich im Bereich der Rechnungslegtiir diese Begriffe durch-
gesetzt hat>®

Im Bezug auf Schatzungen und Prognosen ist deslaaltn auszugehen, wenn
in der Zukunft die Geschéftszahlen fir eine Periegi®ffentlicht werden, fur
die eine Schéatzung oder Prognose abgegeben wuedSchdatzungen von den
tatsachlichen Geschéaftszahlen mit einer héherenr$@hginlichkeit bestatigt

werden, als Prognoséff.

[I. Pflichten bei Prognosen und Schatzungen

Die Prospektrichtlinie unterwirft — wie bereits kuangedeutet — den Emitten-
ten bezlglich der Darstellung von Prognosen odeat@angen gewissen Re-
geln. Der europdische Gesetzgeber hat sich dazghéoésen, um dem Anle-

ger das Verstandnis und die Uberpriifung der Pragnes erleichtern®

1. Allgemeine Pflichten

So wird schon in den Erwagungsgrinden zur Prospekttnung darauf hin-

gewiesen, Gewinnprognosen oder Schatzungen, obfrehlillig aufgenom-

men, stehen dennoch in Zusammenhang mit dem UbPigespekt und mussen

%57 Art. 2 Nr. 10 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

8 Art. 2 Nr. 11 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

93, auctMandl/Jung,n Ballwieser, Handbuch der Rechnungslegung unéuRgij 3. Aufl.
2002, S. 1698f.

*9'S, auchCESR05-054b, S. 12, Punkt 39.

%61 Anhang | Punkt 13, Anhang IV Punkt 9, Anhang IXRu8, Anhang X Punkt 13, Anhang
Xl Punkt 8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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deshalb in vergleichbarer Art und Weise verfasst.¥é Nach Auffassung des
CESR sollten beide Arten der Gewinnvorhersage roligiianlegerfreundlich
prasentiert sein. Dies bedeutet, sie missen inaretiicher und vergleichbarer
Form dargebracht werden. Daher sind Gewinnvorhersagmer so zu gestal-
ten, dass sie den Gewinn als Nettobetrag darstelidnanderenfalls erklaren,
warum von diesem Grundsatz abgewichen witde.

Wichtig ist zudem, sich trotz ihrer Unsicherheitsimnente auf sie verlassen
zu kénnerr® Dies bedeutet: Der Emittent ist angehalten, nighsoAussagen
zu treffen, bei denen er davon ausgehen kann,siassich eintreten werden.
Darlber hinaus wird empfohlen, sie nur aufzunehmemn fir den Anleger
ein informationeller Mehrwert entstelit

Die Pflicht, die Prognose als solche zu kennzeiohnérd als implizit angese-
hen, obwohl in der Prospektverordnung dazu keirgeRe@g getroffen worden
ist.>® Dies soll den Anleger darauf aufmerksam machess dée Bilder, die
der Emittent von der Zukunft malt, nicht eintrefferissen und ihn zu zuséatzli-

cher Vorsicht anhalten.

2. Offenlegung der Prognosebasis

Des Weiteren ist der Emittent verpflichtet, dem égér im Prospekt in leicht
verstandlicher Form offenzulegen, auf Basis welgk@mahmen er zu den von
ihm gemachten Prognosen oder Schatzungen komngb&iéglich muss er
klar unterscheiden, welche Annahmen sich auf Faktodie Mitglieder des
Unternehmens beeinflussen kdnnen, und welche sithraktoren, die nicht
von diesen beeinflusst werden kénnen, beziéfeiNach der zutreffenden
Auffassung des CESR werden Schatzungen im Gegensd&rognosen weni-

ger stark auf Annahmen basieren, da sie sich aehezeitraum beziehen, der

*52 Erwagungsgrund 8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

°%3 CESR05-054b, S. 13, Punkt 47.

%4 CESR05-054b, S. 12, Punkt 41.

°%° CESR05-054b, S. 12, Punkt 41.

% Fleischer,AG 2006, 2, 13.

%7 Anhang | Punkt 13.1, Anhang IV Punkt 9.1, AnhaKdgPunkt 8.1, Anhang X Punkt 13.1,
Anhang Xl Punkt 8.1 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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bereits abgeschlossen 38%.Folglich wird sich der Emittent mit seinen Erkla-
rungen leichter tun.

Zudem haben die Prognosen auf einer mit den hsstogn Finanzinformatio-
nen vergleichbaren Basis erstellt zu 3&jnum dem Anleger die Chance zu
geben, sie verifizieren zu kénnef.Dariiber hinaus méchte der europaische
Gesetzgeber, dass alle eventuellen Veranderungderi®@ffenlegungspolitik,
welche die Gewinnprognosen oder Gewinnschatzungsreften, erlautert
werden, wenn ein Prospekt erganzt oder neu ersieti®’*

Gerade um diese Pflicht zur Offenlegung der Prognasis ist eine Diskussion
entbrannt. Denn obwohl ihr Wert fir den Anlegerdzhunbestritten ist, so
besteht doch fir den Emittenten die Gefahr, sem$dalten offenlegen zu mus-
sen, die in den Handen der Konkurrenz erheblictedra&n verursachen kon-
nen®’? Da die Pflicht zur Offenlegung der Prognosebasio¢h in der Pros-
pektverordnung zwingend vorgeschrieben ist, hatEtaittent sich daran zu
halten. Er muss sich vorher tberlegen, was ihm tigehist: sein Geheimhal-
tungsinteresse oder sein Wille, eine Prognosetigetd Nur in ganz bestimm-
ten Fallen wird er beide Interessen durchsetzemd&dnnamlich wenn er die
BaFin davon uberzeugt, dass es eine unbillige Hiatstelle, ihn zur Offenle-
gung der Prognosebasis zu zwingen. Denn in soldneneinigen ahnlichen
Situationen, kann die BaFin die Nichtvertffentliogugewisser Daten gestat-
ten, wenn das Publikum dadurch nicht irregefihdrad der fundierten Beur-
teilung des Emittenten und des Wertpapiers behinded.””>

3. Prifungstestat

Eine weitere Pflicht des Emittenten ist, der Pragnoder der Schatzung eine
Erklarung eines unabhéngigen Prufers beizufliges, dan hervorgeht, dass
diese nach seiner Meinung ordnungsgemaR erstetttamuund eine Uberein-

stimmung mit den vom Emittenten sonst angewend&echnungslegungs-

%8 CESR05-054b, S. 12, Punkt 38.

°% Anhang | Punkt 13.3, Anhang IV Punkt 9.3, AnhaKgPunkt 8.3, Anhang X Punkt 13.3,
Anhang Xl Punkt 8.3 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

"9 CESR05-054b, S. 12, Punkt 41.

"1 Erwagungsgrund 8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

2 Fleischer,AG 2006, 2, 12.

573§ 8 I Nr. 2 WpPG.
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grundlagen bestefit! Ein solcher Bericht kénnte durchaus zeitaufwandid
kostspielig werdeA’> So muss sich der Emittent auch aus diesem Grued iib
legen, ob er Gewinnvorhersagen in seinen Prospgkelamen mochte und ob

diese einen fur ihn mit dem Aufwand vergleichbavhrwert beinhalten.

4. Zusatzpflichten beim dreigeteiltem Prospekt

Sollte der Emittent keinen Vollprospekt, sondemeei dreigeteilten Prospekt
erstellen wollen und hat er in dem bereits verdffeimen Registrierungsformu-
lar Gewinnprognosen oder Gewinnschatzungen get&gtmuss er in den
nachfolgenden Teil des Prospektes eine Erklarufigemen. Aus dieser muss
hervorgehen, ob die im Registrierungsformular gdrteac Angaben noch halt-
bar sind>’® Kommt der Emittent in der Erklarung zu dem Schiwdasss die

Prognose nicht mehr zutrifft, so ist der Grund dafitzugeben’’

In diesem Zusammenhang denkt der CESR darUber decRflicht des Emit-
tenten, sich zu friher gemachten GewinnprognoserPiaspekt zu auldern,
auszudehnen, auf den Fall, in dem der EmittentPdagnose nicht in einem
friher erstellten Prospekt oder Registrierungsféamgemacht hat® sondern
etwa in einem Zwischen- oder Jahresabschluss ademeUnternehmensbe-
richt>"® Gerade im Bereich der IPO sieht der CESR dies@flfgttung als
besonders wichtig an.

Dies wuirde aber nach anderer Auffassung zumindeden Fallen, in denen
sich seit der Verdéffentlichung keine wesentlichenddrungen an den der
Prognose zugrunde liegenden Umstanden ergeben,h#di@mmden in der Pros-
pektverordnung vorgeschriebenen Prospektinhaltusigeheri®® Denn in die-

sen Fallen wird regelméaRig kein Bedirfnis bestelseh im Prospekt noch-

" Anhang | Punkt 13.2, Anhang IV Punkt 9.2, AnhaKdgPunkt 8.2, Anhang X Punkt 13.2,
Anhang XI Punkt 8.2 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

5 ppfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.

"8 Anhang | Punkt 13.4, Anhang X Punkt 13.4 Verordn(BG) Nr. 809/2004; s. auch
CESR05-054b, S. 12, Punkt 42.

"7 Anhang | Punkt 13.4, Anhang X Punkt 13.4 Verordn(lG) Nr. 809/2004; s. auch
CESRO05-054b, S. 12, Punkt 42.

°® CESR05-054b, S. 13, Punkt 44.

>’ Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.

%8 Schlitt/SchaferAG 2005, 498, 504.
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mals hierzu zu &auBerg, zumal eine solche Verpflichtung wiederum einen

mitunter recht aufwéndigen Prifbericht notig maéht.

[ll. Prognose, Schatzung oder reine Trendinfornmatio

Im Umgang mit Vorhersagen besteht die Schwierigtarin, dass nicht ein-
deutig ist, wo genau die Trennlinie zwischen zugiess ja sogar verpflichten-
den Zukunftserwartungé¥ in Bezug auf finanzielle Trends, Entwicklungen
und bestimmte Einzelpositionen der Gewinn- und drechnung, mit denen
der Emittent zumindest im laufenden Geschaftsjahrechnen hat einerseits
und einer Gewinnprognose bzw. Schatzung im SinmePdespektrichtlinie
andererseits liegf?

Dieses Problem war auch dem européischen Gesetgghtsnt. Denn bereits
in den Erwagungsgrinden zur Prospektverordnung dadbr gewarnt, die
Prognosen nicht mit der Veroffentlichung bekanitemds oder sonstiger fak-
tischer Daten zu verwechseln, die eine wesentlshgwirkung auf die Ge-
schéftsaussichten des Emittenten hervorreign.

Darum ist es von besonderer Wichtigkeit, zwischesgRosen und Schétzun-

gen einerseits und Trendinformationen andererzeitsterscheiden.

1. Versuch einer Abgrenzung

Um dieses Abgrenzungsproblem zu I6sen, ist zundhsh Blick in die Le-
galdefinition des Prognosebegriffes in Art. 2 ND.ArospVO zu werfen, der
auch die Schatzung mitumfasst.

Problematisch ist jedoch, dass die Legaldefinitk@mne ausreichende Tren-
nung zu liefern vermag, da die Mdglichkeit einem@®mprognose, ohne dass

eine explizite Zahl genannt wird oder das Wort ,@ew fallt, offenbleibt.

%81 Schlit/SchaferAG 2005, 498, 504.

°82 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.

%83 Anhang | Punkt 12, Anhang IV Punkt 8, Anhang IXRu7, Anhang X Punkt 12, Anhang
XI Punkt 7 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.

84 CESR05-054b, S. 13, Punkt 48pfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.

%85 Erwagungsgrund 8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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Dadurch wird die Abgrenzung der beiden Begriffe @Gwprognose und
Trendinformation besonders erschwert. Zudem laeftEimittent Gefahr, ge-
gen seinen Willen in den Bereich der Gewinnprogrmseutschen mit all den
damit verbundenen Nachteilen.

Gerade im britischen Recht ist dieses Problem bakakm starksten ausge-
pragt ist es dort allerdings nicht im Prospektreshhdern im Ubernahmerecht.
Dafur ist Rule 28.6 City Code on Takeovers and Mesgerantwortlich. Denn
diese Norm geht sehr weit, Aussagen als Gewinnps®au wertert® Bereits
Satze wie ,profits will be somewhat higher thent kgsar” (der Gewinn wird
etwas hoher sein als letztes Jahr) oder ,perfore@amt¢he second half-year is
expected to be similar to our performance and tesulthe first half-year” (es
wird erwartet, dass die Wertentwicklung des zwekliatbjahres, wie die Wert-
entwicklung und die Ertragslage des ersten Halbmlausfallen wird) kdnnen
dazu fiihren, dass eine Gewinnprognose vermutet®fird

Die Lage im Prospektrecht ist ahnlich komplizierfewn britischen Ubernah-
merecht. Denn nach der Definition der Gewinnprogrnikidnnten ebenfalls be-
reits sehr vorsichtige AuRerungen als Prognose edemigwerden. Deshalb

muss ein Weg zur Abgrenzung gefunden werden.
a) Abgrenzung anhand frihrer Regelungen

Ein Ansatz ware, einen Blick auf die Regelungea,\air Einflihrung der Pros-
pektrichtlinie und der Prospektverordnung galtanwerfen. Denn bereits da-
mals bestand die Pflicht, den Geschaftsgang undAdssichten des Unter-
nehmens zu skizzieréf®

So war es unter dem Vorgangerregime gangige PdaxiEmittenten, nur vage
Andeutungen beziglich der Zukunft des Unternehmzensiachen und dieses
Verhalten wurde von der Borse auch akzeptf@ber Grund dafiir war bereits
zu dieser Zeit der Wunsch, Haftungsrisiken zu védere

Sollte man sich der hinter dieser Vorgehensweiskorgenen Logik anschlie-

Ren, so musste man zu dem Ergebnis kommen, dasséuwdbagen, die Uber

°% g auchFleischer,AG 2006, 2, 7.

°87 Beispiele nach Rule 28.6(a) City Code on TakeosatsMergers.
88§ 29 || BorsZulVO a.F.; § 11 VerkProspVO a.F.

% WienekeNZG 2005, 109, 113 besonders Fn. 45.

131



vage gehaltenen Trendinformationen hinausgehenPalgnosen aufgefasst
werden mussten.

Dies wirde aber entschieden zu weit gehen, gedades nicht Sinn der Pflicht
ist, dem Anleger Trendinformationen fur seine Arlagtscheidung zur Verfi-
gung zu stellen, die nur vage Aussagen machenm¥ial stellt die bisher herr-
schende Praxis eine Umgehung der Pflicht dar, Tinémrnhationen zu verof-
fentlichen, aus welchen kein Rickschluss auf detefdohied zwischen Ge-

winnprognosen und Trendinformationen gezogen wekdan.

b) Abgrenzung anhand eines BGH-Urtells

Ein anderer Abgrenzungsansatz basiert auf derrigegiBeriihmtheit gelang-
ten ,Beton und Monierbau“-Entscheiduiydes BGH. Laut dieser muss der
Emittent nur fir Voraussagen Gewdahr Ubernehmen,négsat ausreichend
durch Tatsachen gestitzt werden oder kaufmannisdhetbar sind. Demnach
vertritt der BGH eine Auffassung, die es fir denitignten nicht nétig machen
wuirde, sich nur vage auszudriicken. Er musste lediglarauf achten, eine
sich als falsch herausstellende Voraussage inibieeder Form begriinden zu
konnen.

Dennoch haben sich die Emittenten dafur entschiedéglichst keine konkre-
ten Aussagen Uber die Zukunft in ihre Prospekteuméhmen und die Pflicht,
Aussagen uber Geschaftsgang und Aussichten zerreffeitestgehend um-
gangen. Es ist demnach davon auszugehen, dasstsiddr Entscheidung des
BGH von einer gewissen Furcht befallen waren, lite iAussagen zur Rechen-
schaft gezogen zu werden.

Ob die Entscheidung des BGH nach der EinfuhrungR¥espektverordnung
noch das Gewicht haben kann, das sie vorher hsttklarungsbedurftig. Si-
cherlich wird die Entscheidung durch die Einfihrudes neuen Prospektrech-
tes einer gewissen Anpassung an die neue Rechtstatjefen. Da sich diese
aber in dem angesprochenen Bereich nicht allzusmhider alten Rechtslage
entfernt hat, hat das Urteil des BGH nicht an Aktéaaverloren. Auf keinen

Fall kann es als hinfallig betrachtet werden.

SOBGH, Urteil v. 12.7. 1982 — 1l ZR 175/81, AG 1982, 2281 — Beton und Monierbau.
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Leider vermag das Urteil nicht zu der durch diespektverordnung nétig ge-
wordenen Abgrenzung zwischen Prognosen und Tremdationen beizutra-
gen. Vielmehr zeigt es, wie weit Emittenten mit fdmformationen oder

Prognosen gehen kdnnen, ohne eine Prospekthafiurigén zu miussen.

c) Abgrenzung anhand der Pflichten

Eine weitere Mdglichkeit zu einer Abgrenzung degifée zu kommen, ware
einen genauen Blick in die in den Anhéangen der aakiserordnung vorgege-
benen Pflichten bezuglich Prognosen bzw. Schatzunge Trendinformatio-
nen zu werfen?*

Dabei fallt auf, dass die Pflichten fur Prognoseel ausfihrlicher gestaltet
sind als fir Trendinformationen. Denn bezulgliclztieter werden vom europa-
ischen Gesetzgeber keinerlei Vorschriften gemagétit. Prognosen hingegen
wurden die bereits dargestellten, umfassenden Wofen aufgestellt, die
sogar eine Prifung durch einen unabhéangigen Getafdstlegen.

Insofern missen Prognosen einen sensibleren Bebeidthren als Trendin-
formationen, der vom Emittenten genutzt werden kénden Anleger in einer
fur sich vorteilhaften Weise zu beeinflussen, die Gegenzug dem Anleger
schaden wurde.

Der Schluss, dass Trendinformationen fir gewdhntich solche Informatio-
nen sind, die fur den Anleger kein besonderes Ridérstellen, liegt deshalb
nahe. Dies waren folglich keine Angaben, bei deth@nAnleger sich berech-
tigt fihlen konnte, sich konkrete Vorstellungen \dmr Zukunft des Emittenten
zu machen, sondern nur solche, die ihn allgemeer iibder Zukunft zu er-
wartende Ereignisse im Unternehmen des Emittentédéaen.

Dies scheint der einzige Unterschied zu sein, deschen den Begriffen aus-
zumachen ist und der dem Emittenten zumindest ajenissen Anhaltspunkt
liefert, ob er bereits die Schwelle von der Trefwlimation zur Gewinnprog-
nose Uberschritten hat. Denn auch der CESR haimers Vertffentlichungen
auf eine scharfe Abgrenzung zwischen Prognosen Tueddinformationen
verzichtet. Nach seiner Auffassung, die sich mitgkrade aufgestellten These

deckt, wird eine allgemeine Darstellung der zukigeft Aussichten des Emit-

91 Anhang | Punkt 12, 13; Anhang IV Punkt 8, 9; AnhaX Punkt 7, 8; Anhang X Punkt 12,
13; Anhang Xl Punkt 7, 8 Verordnung (EG) Nr. 80920
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tenten keine Gewinnprognose darstellen. Allerdmgss nach der Ansicht des
CESR, um die Frage zu entscheiden, immer eine Eatlabwagung vorge-
nommen werden, die den betreffenden Emittenten sgmde speziellen Um-
stande mit einschlieR{?

Ein gleichermafRen leichtes Abrutschen durch votigiehAuRerungen in den
Bereich der Gewinnprognose wie im britischen Ublemmerecht wird demnach

im Bereich des Prospektrechtes nicht zu beflrceéem

2. Wichtigkeit der Abgrenzung

Da demgemalfd der Emittent recht weit in seinen Rregm gehen kann, bevor
ihn nach der Entscheidung des BGH eine Prospektiaftreffen wirde, wird
mitunter behauptet, die ganze Frage der Abgrenzwmgchen den Begrifflich-
keiten Gewinnprognose bzw. Schéatzung und Trendimdtion sei ein rein a-
kademisches Problert’

Indessen konnte es durchaus einen UnterschiedweBeng durch ein Gericht
machen, ob der Emittent aus der ex-post-Sicht ineirr everpflichtend aufzu-
nehmenden Trendinformation oder bei einer freigjlivomdoglich aus Werbe-
zwecken gemachten Prognose falsch lag. Tatsaclgdichicht anzunehmen,
dass ein Gericht bei der ex-post-Beurteilung efatschen Prognose dem E-
mittenten den gleichen Spielraum bei seiner ex-aotevendigen kaufmanni-
schen Betrachtung einraumen wird wie bei einercf@a Trendinformation.
Die Gewinnprognose wird, wenn sie sich ex-postatch herausstellt, immer
den faden Beigeschmack einer freiwilligen Werbeagsshaben. Deshalb hat
der Emittent mit der Ausweitung des Haftungsrisikagechnen, wenn er nach
Auffassung des Gerichts von der Trendinformationrdén Bereich der Ge-
winnprognose abgeglitten ist.

Selbst wenn es gemeinhin nach BGH nicht méglich e&id, basierend auf im
Nachhinein nicht zutreffenden TrendinformationeneeProspekthaftung zu
konstruieren, kann dies nicht im gleichen Mal3esfth als falsch herausstel-
lende Gewinnprognosen gelten. Steht fest, dassPsminosen bzw. Schatzun-

gen offensichtlich nicht verwirklicht haben, und damittent bei deren Erstel-

%92 CESR05-054b, S. 13, Punkt 49.
93 \WienekeNZG 2005, 109, 113.
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lung dies bereits hatte erkennen mussen, wird Eiagung des Emittenten
zumindest in Betracht gezogen werden miisgen.

Ergo kann es fur den Emittenten einen erheblichatetdchied machen, ob
ihm seine AuRerung als Gewinnprognose oder alsdiméarmation ausgelegt

wird.

Ein weiterer Punkt ist, dass es weitreichende Kgmsezen haben kann, wenn
eine Gewinnprognose im Sinne der Prospektverordraurfgestellt wurde,
obwohl der Emittent davon ausgegangen ist, es basidh lediglich um eine
Trendinformation. So wird der Emittent in der Annah lediglich eine Trend-
information geauf3ert zu haben, die bereits erlernidPflichten beziglich Ge-
winnprognosen, wie beispielsweise die Erstellung edorderlichen Prifbe-
richts und den Hinweis, dass eine Gewinnprognoskegb regelmallig ver-
nachlassigt haben. Zwar wird diese Prognosekenmaeig nicht explizit vor-
geschrieben, sie wird aber dennoch als verpflicht@ngesehett® Sollte sie
nicht erfolgen, so wird die Frage im Bereich desdpekthaftung aufgeworfen,
ob allein der fehlende Hinweis ausreicht, um eimegRose als irrefihrend
anzusehen?

Infolgedessen hat, solange diese Frage nicht abBelnid geklart ist, die Ab-
grenzung der Begriffe Prognose und Trendinformasienr wohl eine erhebli-

che Wichtigkeit und nicht nur akademischen Stellerw

IV. Fazit zu Gewinnprognosen und Gewinnschatzungen

Letzten Endes lasst sich aus den zur Verfigungestln rechtlichen Vor-
schriften keine konkrete Abgrenzung der BegriffeM®®prognose bzw. Ge-
winnschatzung und Trendinformation herausarbeites.kann somit in der
Praxis zu Abgrenzungsschwierigkeiten kommen. Aueh@ESR hat dies an-

erkannt®’

943 auchwienekeNZG 2005, 109, 113.
% Fleischer,AG 2006, 2, 13.

%9 Fleischer,AG 2006, 2, 14.

9" CESR05-054b, S. 13, Punkt 49.
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Deshalb ist dem Emittenten zu raten, mit Zukunftauesagen, wo immer sie
nicht als Trendinformationen vorgeschrieben sindjigkhaltend zu sein, wie
dies schon der BGH 1982 angeregt a#Anderenfalls wird er unnétige Haf-
tungsklagen provozieren und sich schon allein dadder Gefahr aussetzen,
Managementkapazitaten zu bindéhZudem wird er im Klagefall mit erhebli-
chen Kosten zu rechen haben, zu denen der MehdeerAufnahme einer
Gewinnprognose in den Prospekt in keinem Verhakteht. Diese Empfeh-
lung gewinnt vor dem Hintergrund, dass die Treffsitieit der Manager, wenn
es um Prognosen geht, nicht gerade hoch ist, besoad Gewicfit° - sie soll
regelmaRig unter zehn Prozent lie§&n.

Vermutlich werden sich die Emittenten der Praxis Emfuhrung des neuen
Prospektregimes anschlieen und Angaben Uber zigkinfi erwartende
Trends moglichst vage halten, um nicht in den Béreler Gewinnprognose zu

kommen.

D. Werbung

Grundsatzlich hat Werbung einen ahnlichen CharakieiGewinnschéatzungen
bzw. Gewinnprognosen. Ahnlichkeiten bestehen datiagd, dass beide nicht
vom Emittenten verlangt werden, sondern dieserfrsigvillig tatigt, sie das
Interesse des Anlegers fur das Wertpapier weckibensond meist Aussagen
Uber die Zukunft getroffen werden, die nicht unigtlieintreffen missen. So
wird Werbung auch als Bekanntmachung definiertsdib auf ein spezifisches
Angebot von Wertpapieren an das Publikum beziekt darauf abzielt, eine
maogliche Zeichnung beziehungsweise einen eventu@teverb von Wertpa-
pieren individuell zu férderf?

Der Unterschied zwischen Prognosen und Werburfgrigiewohnlich darin zu
sehen, dass Werbeaussagen nicht im Prospekt sahdgrn aul3erhalb getrof-
fen werden. Zudem malt die Werbung gemeinhin nachigere Bilder von der
Zukunft, als dies in Gewinnprognosen oder Gewinastingen aufgrund der

¥ BGH, Urteil v. 12.7. 1982 — Il ZR 175/81, AG 1982, 2281 — Beton und Monierbau.
*®\WienekeNZG 2005, 109, 113.

80 5iebel/GebaueiyM 2001, 118, 1109.

013 auchMontier, FAZ v. 14.9.2005, S. 23.

923, auch Art. 2 Nr. 9 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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Gefahr der Prospekthaftung der Fall ist. Dariibeals bezieht sich Werbung
nicht nur auf den Gewinn, sondern auch auf andereiéhe, die der Emittent

fur geeignet halt, den Anleger von seinem Anlagekityu begeistern.

I. Vorschriften bezlglich Werbung

Mit 8 15 WpPG ist eine vollig neue Regelung in diEsitsche Recht aufge-
nommen worden, welche auf Werbung im Zusammenhahglem Wertpa-
pierprospekt eingeht, die Pflichten des Emittertben Werbung beziehungs-
weise Werbeanzeigen festschreibt und die Kompetedee BaFin regelt. Da-
bei wird in Deutschland erstmalig ausdriicklich ¥&shaltnis zwischen dem
Inhalt des Prospektes und den auf3erhalb dessergétanén Informationen
iiber ein Wertpapier gesetzlich normi&t.

Allerdings findet § 15 WpPG wie alle Normen des Wapierprospektgesetzes
nur Anwendung, wenn auch der Anwendungsbereich 8dchVpPG erdéffnet
ist. Sollte der Anwendungsbereich des WpPG eroféest, aber keine Pros-
pektpflicht bestehéfl!, so sind die § 15 II, lll, IV WpPG nicht anwend®ar
die Rechte und Pflichten aus 8§ 15 V, VI WpPG getiagegen weiterhin.
Findet das Prospektrecht jedoch Anwendung sind BbWwiw die Gestaltung
von mundlichen Werbeaussagen wie Roadshows und/gteaprasentationen,
als auch fir schriftiche Werbeanzeigen wie Werbsbinliren oder Zeitungs-

anzeigen, Veranderungen zu erwaf¥n.

1. Allgemeine Pflichten nach § 15 WpPG

Wie bereits unter dem Regime des Verkaufsprospsé&tges und der Borsen-
zulassungsverordnung in 8§ 12 VerkProspG a.F. ué8 BorsZulvVO a.F. &hn-
lich geregelt, besteht eine Pflicht, in allen Werieeigen darauf hinzuweisen,

693 Schlitt/Singhof/SchafeBKR 2005, 251, 257.
0488 311, 41, Il WpPG.

6%5g 151S. 2 WpPG.

89 Schlitt/Singhof/SchafeBKR 2005, 251, 257.
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dass bereits ein Prospekt veroffentlicht wurde aderVeroffentlichung an-
steht®’

a) Hinweis auf Bezugsquellen

Neu hinzugekommen ist die Pflicht des Emittenteémere Hinweis in die Wer-
beanzeige aufzunehmen, der den Anleger darUbemmidd, wo dieser den
Prospekt erhalten kariff® Dies zeigt die Absicht des europaischen Gesetzge-
bers, durch die Einfihrung der Prospektrichtlinieea Schritt weiterzugehen
als in den Vorgéangernormen. Die BaFin verlangt issém Zusammenhang,
dass die Quelle durch mdglichst genaue Adressandadr@annt wird, um dem
Anleger den Bezug des Prospekts einfach zu gest&te soll nach dem Wil-
len der BaFin tunlichst die Internetadresse desttEnien sowie die Faxnum-
mer und Anschrift aller Stellen, bei denen der Pesis angefordert werden
kann, verdffentlicht werde?f?

Der zusatzliche Hinweis darauf, wo der Anleger &easpekt erhalten kann,
soll verstarkt dafiir sorgen, dass der Anleger diiglMhkeit nutzt und den
Prospekt anfordert, um sich umfassend Uber dasgAalgekt zu informieren.
Dies ist ein Indiz fur den Wunsch des européaisdhesetzgebers, den Prospekt
verstarkt durchschnittlichen und nicht nur instdaoellen Anlegern zuganglich
zu machen. Dahinter steht der Gedanke des Anldgdrss, denn ein Anleger,
der sich nur aus Werbebroschiren und durch dieayessseiner Bank infor-
miert, wird regelmafdig der Wahrheit Uber das Antdgekt nicht so nahe

kommen, wie wenn er den Prospekt liest.

b) Vorgaben bezuglich Werbeaussagen

Die nachfolgenden Vorschriften, welche die inhaltién Aussagen der Wer-
bung zum einen abstrakt, zum anderen in Zusammgniméndem Inhalt des
Prospektes betreffen, gehen ebenfalls in diesetiigh Denn der Emittent
wird durch das Wertpapierprospektgesetz nicht rmawgingen, Werbeanzei-

gen als solche klar zu kennzeichnen, sondern aachyuf zu achten, dass ihre

6078 15 1| WpPG.
698 g 15 || WpPG; Art. 15 Il Richtlinie (2003/71/EG).
699 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.
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Aussagen nicht unrichtig oder irrefilhrend sifitiDabei ist es irrelevant, ob
der Prospekt bereits veroffentlicht wurde oder eosth verdffentlicht wird™*
Des Weiteren ist der Emittent nach den Normen, diber
Art. 15111 S. 3, IV ProspRL in 8 15 11l S. 3, IV YWPG Einzug gefunden haben,
unmissverstandlich aufgefordert, von ihm gemachterbdinhalte sowie In-
formationen, auch wenn diese nicht zu Werbezwegdegtacht waren, mit den
Aussagen im Prospekt in Gleichklang zu bringen.sBseKonsistenzgel§ot
verbietet es dem Emittenten in seinen Aussagen \¢éelgiffentlichungen, tber
die regelmaliig auf Grund der Gefahr der Prospekihgfkonservativ formu-
lierten Aussagen im Prospekt hinauszugehen, diegenidersprechen sowie

an anderer Stelle detailliertere Angaben zu maéken.

Diese Vorschriften des européaischen Gesetzgebenslabalt von Werbung
sind ein klares Bekenntnis zum Anlegerschutz, deinnAnleger, der weil3,
dass er eine Werbeaussage vor sich hat, kann Ihhedt besser einordnen.
Zudem kann er sicher sein, nicht vorsatzlich irfélgg oder mit Widerspri-
chen im Vergleich zum Prospektinhalt konfrontiartveerden. Somit gelten fir
Werbeanzeigen ahnliche Bestimmungen wie fiir Zusamessungen, welche
auch keine irrefihrenden, falschen oder widerspidltdn Angaben enthalten
durfen®*

Dies zeigt, dass der europdische Gesetzgeber datin ausgeht, dass der
durchschnittliche Anleger den ganzen Prospekt, Isstdern nur die Werbean-
zeigen und maximal die Prospektzusammenfassundpallestellt er durch die
erlassenen Normen sicher, dass der Anleger denngogffende Informatio-
nen erhalt, auch wenn er seine Anlageentscheidiaig auf die Lektire des

gesamten Prospektes stutzt.

608 15111 S. 1, 2 WpPG.

6118 15111 S. 2 WpPG.

6125, auctBchlitt/Singhof/SchafeBKR 2005, 251, 257 Fn. 90.
®13 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.

6148 5 || Nr. 4 WpPG.

139



2. Gleichbehandlungspflicht nach § 15 V WpPG

Die sogenannte Gleichbehandlungspflicht ist eingenein 8 15 WpPG ange-
legte Verpflichtung, die durch die Prospektrichtimeu eingefiihrt wurde. Sie
soll eine Ungleichbehandlung von institutionellemdwurchschnittlichen An-
legern unterbinden. Eine ahnliche Regelung gam d3eutschland bisher nur
in den Going-Public-Grundsatzen der Deutschen B&GA™

a) Grunde fur die Neuregelung

Bis jetzt war allerdings eine Ungleichbehandlungn vastitutionellen und
durchschnittlichen Anlegern nicht ungewdhnlich. &k durch Einzelgespra-
che, Roadshows und Analystenprasentationen wuntgitutionelle Anleger
besser informiert als Privatpersonen. Diese Uniglebandlung soll nun durch
die neue Norm des § 15 V WpPG beseitigt werdensEgdavon auszugehen,
dass ein Versuch unternommen wurde, die Regul&tiduler Final Rule ,Se-
lective Disclosure and Insider Trading” der amemikahen Securities and Ex-
change Commission (SEC) auf die Emissionssituatipiibertragefi'®

b) Aufnahme von Aussagen in den Prospekt

Fortan mussen alle Informationen, die der Anbiétegr sich, den Emittenten
oder das Wertpapier macht, in den Prospekt bzwinen Nachtrag zu diesem
aufgenommen werdétl’ Dies soll vor allem auch Informationen umfassée, d
bei sogenannten Roadshows, Einzelgesprachen odéchiém Werbeveran-
staltungen gemacht werd@¥. Dariiber hinaus betrifft die Nachtragspflicht
auch Analystenstudien, die fur gewohnlich nur mstnellen Anlegern zu

Verfugung gestellt werdett? Allerdings muss nicht die ganze Studie, sondern

#1535, auch Punkt 5 Going-Public-Grundsétze der dbatsBorse AG v. 1.8.2004; online unter
http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/bigadby/content_pool/imported_files/ public_
files/10_downloads/33_going_being_public/10_prodi®zt0_going_public_grundsaetze/sm_
goingpublic_grundsaetze_erlaeuterungen.pdf.

%18 Criiwell, AG 2003, 243, 251; Final Rule ,Selective Disclasand Insider Trading®, online
unter http://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm.

617§ 15V S. 2 WpPG.

®18 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 511.

%19 EkkengaBB 2005, 561, 562.
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nur die wesentlichen Inhalte in den Prospekt aufgemen werde?t® da

§ 15V S. 2 WpPG nur die Verpflichtung beinhalte¢sentliche Informationen
in den Prospekt selbst oder mittels Nachtrags aefzonen.

Leider hat der Gesetzgeber die Norm so gestaklisg die offen flr Interpreta-
tionen ist, denn nicht jede Information muss alkemlegern gleichermal3en
mitgeteilt werden, sondern eben nur wesentlichastEas vermuten, dass diese
Einschrankung noch fir einige Unbill sorgen wird,alis dem Gesetz nicht zu
ersehen ist, was unter einer wesentlichen Infoonatu verstehen ist. Aller-
dings wird fur das Kriterium der Wesentlichkeit 8nl5 V WpPG der gleiche
Auslegungsansatz heranzuziehen sein wie fur 8SL&IWpPG. Dieser postu-
liert fur Nachtrage ebenfalls, dass diese nur rgitig, wenn sie wesentlich und
wichtig sind. Daher kann zu diesem Thema auf digkldsion weiter unten
zum Punkt ,Nachtrage“ verwiesen werden. Nur so s&lschon angemerkt:
Da fur die Begriffe wesentlich und wichtig im Bezagf Nachtrage ebenfalls
keine klare Auslegung besteht, kann auch fir diséNgichkeit von Informa-
tionen keine definitive Auslegung erfolgen.

Es wird die Aufgabe und das Privileg der BaFinRilBgungs- und Prifungs-
behdrde sein, zu entscheiden, wann sie eine Int@mals wichtig ansieht
und den Emittenten dazu verpflichtet, diese alletegern zuganglich zu ma-
chen. Wenn sie zu dem Schluss kommt, dass die stealstudie in ihrer Ge-
samtheit wesentlich ist, zum Beispiel um die Verdtighkeit zu garantieren,
so wird der Emittent zur Aufnahme der ganzen Stwdipflichtet sein. Sollte
der Emittent nicht mit der Auffassung der BaFinveirstanden sein, so kann er
die Entscheidung gerichtlich Gberprufen lassen.

Ist auf Grund der Art des Wertpapiers oder aus mmd€&rinden der Emittent
nicht verpflichtet, einen Prospekt zu erstellenwé@ er dennoch verpflichtet,
die von ihm herausgegebenen wesentlichen Informaticallen Anlegern zu

Verfuigung zu stellef?*

620 Schlitt/SchaferAG 2005, 498, 504.
621§ 15111 S. 1 WpPG.
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c) Fazit zum neuen Gleichbehandlungsgebot

Durch 8§ 15 WpPG soll eine informationelle Gleichéwetilung zwischen den
Anlegern hergestellt und eine selektive Einzelinfation bestimmter Investo-
ren im Rahmen der Vermarktung eines Wertpapiergemahlossen werd&ff

Auf Grund der Formulierung der Norm und der Tategaalass die BaFin als
Kontrollorgan fungiert, ist davon auszugehen, dbssangestrebten Gleichbe-
handlung einen groRen Schritt nahergekommen witdsi@ allerdings voll-

standig erreicht wird, ist fraglich, da die BaFiicht jede Information, die an
die Anleger weitergegeben wird, kennen kann. Fahgkann sie nur bezlglich
wichtiger Informationen, von denen sie erfahrt,eeBekanntmachung an alle

Anleger verlangen.

II. Kompetenzen der BaFin

Es ist die Aufgabe der BaFin gemaf3 8§ 15 VI WpPGHitgttenten beztglich
ihrer Werbemal3nahmen zu beaufsichtigen und zu d&baten, ob sie ihren
Verpflichtungen aus § 15 II-V WpPG nachgekommerdsiBollte dies nicht
der Fall sein, so steht ihr zu, gewisse MalRnahnueergreifen, um die Emit-

tenten zur Einhaltung der Regelungen zu bewegen.

1. Zeitpunkt der Prufung

Ursprunglich war im ersten Kommissionsvorschlag Ruvspektrichtlinie an-

gedacht, den Billigungsbehérden die Pflicht auflagan, Werbemal3inahmen
bereits vor der Veroffentlichung zu priiféfi.Denn vor Einfithrung der Pros-
pektrichtlinie war in 8 68 BorsZulVO a.F. die PHiicdes Emittenten geregelt,
vor Veroffentlichung von Werbung diese der zustgadiBehorde vorzulegen.
Dies wurde jedoch in den spateren Entwirfen unaush in der Prospektricht-

linie selbst verworfen. Somit ist die Uberprufurgr Verbung durch die BaFin

%22 GroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 15 WpPG Rd2rs. auctFleischer,Gutach-
ten F, 64. Deutscher Juristentag 2002, S. F 27f.
%23 |lberg/NeisesWM 2002, 635, 640.

142



der Publizierung nachgelagert und die BaFin saktreitir ein, wenn eine Ver-
letzung der Grundséatze aus § 15 II-V WpPG vorlféyEs ist damit zu rech-
nen, dass die BaFin sowohl wahrend der Prufungspblas Prospektes als
auch wahrend des offentlichen Angebotes die Marktkonikation des Emit-

tenten auf Konsistenz mit diesen Grundsétzen (ibgi{5r

2. Untersagung bzw. Anderung der Werbung

Sollte die BaFin zu dem Schluss kommen, der Entitterstol3t gegen eine in
8 15 II-V WpPG genannte Vorschrift, so steht ihncim& 16 VI S. 1 WpPG zu,
die Werbung bis zu zehn Tage auszusetZebes Weiteren kann die BaFin in
gewissen Fallen, in denen die Werbung den Anlageftinrt, diese sogar ganz
untersagefi*’

Die BaFin hat dartber hinaus die Befugnis, den temién zur Aufnahme ge-
wisser aul3erhalb des Prospektes gemachter Aussaden Prospekt zu zwin-
gen. Wie weit dieses Recht geht und wie es sichlinelgt, muss naher be-
trachtet werden, da es sich nicht auf den erstik Bus dem GesétZ ergibt.

Da der Emittent jedoch verpflichtet ist, wesenttidnformationen allen Anle-
gern mitzuteilen und, wenn ein Prospekt veréffehtlwurde, solche Informa-
tionen in diesen aufzunehnféh ist die BaFin qua ihres Rechts als Aufsichts-
behoérde auch befugt, die Durchsetzung dieser Rélichu betreiben.

Zudem ist dem Emittenten anzuraten, keine Verspregén zu machen, die
detaillierter oder weitreichender sind, als die gagen im Prospekt bezie-
hungsweise diesen widersprechen. Denn die BaFin &ach in solchen Fallen
die Aufnahme der Aussagen in den Prospekt verlafifjddieses Recht ergibt
sich aus der Pflicht der BaFin, Uber die Wichtigldsgr vorliegenden Informa-
tionen zu entscheiden. Sollte sie zu der generé&ieschatzung gelangen, eine
von den Prospektangaben abweichende Aussage stetier eine wichtige

Information fur den Anleger dar, die der Aufnahnmeden Prospekt nach

%24 Criiwell, AG 2005, 243, 251.

625 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.
6203 dazu BT-Drs. 15/4999 S. 36.

6278 16 VI S. 2 WpPG.

6288 16 WpPG.

6298 15 V WpPG.

630 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.
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8§16 V S. 2 WpPG bedarf, so wird dies in der Rege¢ vertretbare Meinung

sein.

Im Ergebnis fiihrt dies dazu, dass der Emittent aictBeinen Aussagen messen
lassen muss, wie dies bei Gewinnprognosen bzw. @swhatzungen der Fall
ist. Denn sobald eine Aussage Bestandteil des Ektesp wird, unterliegt sie
der Prospekthaftung. Folglich hat der Emittent dain Entstehen erheblicher
Prospekthaftungsrisiken zu rechen, wenn er seineb&dessagen nicht mit
dem Prospektinhalt abstimfit.

Des Weiteren ergeben sich durch die VerpflichtuiWggrbeaussagen in den
Prospekt aufzunehmen oder einen Nachtrag zu ersteibch andere Nachtei-
le. So kann es zum einen zu zeitlichen Verzogemrige den Emittenten
kommen, einerseits, da die BaFin den Nachtrag, a&veeroffentlicht werden
kann, erst noch prifen muss, andererseits, da [easpektnachtrag ein zwei-
tagiges Widerrufsrecht des Anlegers nach sich 2/éHEin weiterer Nachteil

wird in den finanziellen Mehraufwendungen zu sebein.

3. Werbung von nicht deutschen Emittenten

Die Regelung zu den Kompetenzen der BaFin, wenrEaiittent, der seinen
Herkunftsstaat in einem anderen EWR-Staat als Dklatsd hat, in Deutsch-
land Wertpapiere anbietet und dafir Werbung bdireiird tberraschen. In
diesem Fall ist Deutschland der Aufnahmestaatem die Werbemafinahmen
ergriffen werden. So scheint es nur sinnvoll, de~iB die Werbung des aus-
landischen Emittenten, die sich an den deutschetktMightet, prifen zu las-
sen, da die Werbung regelmal3ig auch in deutschracg abgefasst sein wird.
Der europaische Gesetzgeber hat dies jedoch agdezgelt. Denn die Pros-
pektrichtlinie bestimmt, dass nicht die Behdrde Aethahmemitgliedstaates,

sondern die des Herkunftsmitgliedstaates die Ukiéupg der Werbung vorzu-

831 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.
6328 16 IIl WpPG.
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nehmen hat®3 Dies ist, obwohl nicht konkret normiert, ein Ausfs des Her-
kunftslandprinzips, welches der Prospektrichtligémerell zugrunde liegt?

Fir die BaFin bedeutet dies: sie ist fur Werbung,iml Deutschland von einem
Emittenten, dessen Herkunftsstaat nicht Deutschistderbreitet wird, nicht
die zustandige Prifungsbehdrde. Demzufolge hatisieoben beschriebenen
Kompetenzen, die Werbung zu untersagen, die Aussgtanzuordnen oder
eine Aufnahme in den Prospekt zu fordern, nichesBiRechte kommen nur
der Prufungsbehdrde des Herkunftsstaates des Btaittau.

Deshalb wird die Aufsichtsbehdrde des Herkunftsésndber die Landesgren-
zen hinweg prifend tatig werden mussen. Es wietdihgs fur diese Behorde
kaum moglich sein, im gesamten EWR-Ausland daglgéePrifungsniveau zu
gewahrleisten wie in ihrem eigenen MitgliedstaatesDbegriindet sich da-
durch, dass die Werbung regelmafig in einer andgpeache ist, und die Be-
horde eines Staates nicht in allen anderen EWReStaslitarbeiter haben
kann, um dort die WerbemalRnahmen der in ihrem laarsdissigen Emittenten
zu Uberwachen. Die Aufsichtsbehtdrden der Herkutafésen werden folglich
auf die Hilfe der Aufsichtsbehérde des Aufnahmestgangewiesen seiir

Die BaFin wird infolgedessen, obwohl offiziell nichustandig, die Prufung
der in Deutschland verbreiteten Werbung Ubernehmigssen. Dies wird wohl
auch von den Billigungsbehdrden der anderen Migh@aten so gesehen und
hat laut CESR zu Problemen geftihrt, da sie nichtanulig sind, die Prospekte
zu priifen, die von Behorden in anderen Mitgliedstagebilligt wurder?®®

In Fallen, in denen die BaFin zu der Auffassungaget, ein Emittent habe
gegen gewisse Regeln versto3en, wird sie im Raldeereuropaischen Zu-
sammenarbeit die Behorde des Herkunftsstaates déteften ersuchen mus-

sen die nétigen MalRnahmen zu ergreifen.

833K 6nig, ZEuS 2004, 251, 28Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 511; s. au@ESR07-383, S.
13, Punkt 74.

834 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 511 Fn. 127.

835 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 511.

63¢ CESR05-384, S. 12, Punkt 82.
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[ll. Abgrenzung zwischen Werbung und Werbeanzeigen

Bei genauer Lekture der bisherigen Ausfilhrungen Zinema Werbung fallt
eine Trennung zwischen mandlicher und schriftliciégrbung auf. Fraglich
ist, ob eine inhaltliche Trennung des Begriffes ey vom Gesetzgeber U-
berhaupt angedacht war. In Art. 15 ProspRL sowig irb WpPG wird aller-
dings zum einen von Werbung und zum anderen vorb¥émzeigen gespro-
chen. Dies konnte auf eine Trennung hinweisen, wean davon ausgeht,
dass ,Werbung" als ein Uberbegriff fiir Werbung jelgér Art gilt und Werbe-
anzeigen sich auf schriftliche Werbung beziehen.

In der Literatur ist diesbezuglich noch nicht abisfend geklart, wo genau der
Unterschied zwischen Werbufigund Werbeanzeigéf# liegt und ob es tber-
haupt einen geben soll. Oft wird Uber diese Wossleiedenheit einfach hin-
weggegangen. Es erscheint jedoch eine ndhere Betrac angebracht, da

nicht damit zu rechnen ist, dass lediglich ein kéidaeller Fehler vorliegt.

1. Grunde fur eine begriffliche Trennung

Dies lasst sich daran erkennen, dass die englisabgung der Prospektrichtli-
nie ebenfalls eine begriffliche Trennung vorsiebd. wird zum einen von ,any
type of advertisement®” in any case*° und ,advertising activity**' ge-
sprochen, was darauf hinweist, dass Werbung imeAilginen angesprochen
werden soll. Zum anderen wird von ,advertisemefitsjesprochen, was im
Deutschen als Werbeanzeigen Ubersetzt werden kann.

Auch in der franzdsischen Fassung der Prospelinehtasst sich ein begriff-
licher Unterschied feststellen. Hier ist einerseiv® ,toute communication a

caractére promotionnéf® und ,les activités promotionnelléé* andererseits

837 Art. 15 |, VI Richtlinie (2003/71/EG); § 15 |, WpPG.
638 Art. 15 I1, Il Richtlinie (2003/71/EG); § 15 IIjl WpPG.
839 Article 15 (1) Directive 2003/71/EC.

640 Article 15 (4) Directive 2003/71/EC.

%41 Article 15 (6) Directive 2003/71/EC.

%42 Article 15 (2) (3) Directive 2003/71/EC.

643 Article 15 (1) Directive 2003/71/CE.

644 Article 15 (6) Directive 2003/71/CE.
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aber von ,communications & caractére promotiorfifielie Rede. Auch hier
zeigt sich ein gewisser Unterschied. Zum einen vaiudl ein Ganzes Bezug
genommen, also auf Werbung im Generellen. Zum andetrd nur ein Teil
angesprochen.

Aus diesem Grund wird vertreten, dass der Zusatzegfge” in der deutschen
Fassung der Richtlinie und auch im Wertpapierpregmgsetz auf eine schrift-
liche Form der Werbung hinwei&f Das Wort Werbung hingegen soll alle
denkbaren Werbemafinahmen, ob nun schriftlich,itiidsdder mindlich, um-

fassen.

2. Begriffsinhalte

Fraglich ist, was der Begriff Werbeanzeige umfabktben den offensichtli-
chen Ausformungen wie etwa Zeitungsanzeigen, Weidfen oder Katalogen
soll auch weniger Offensichtliches der schriftlich®/erbung zugerechnet
werden. So soll etwa elektronische Werbung, disdnriftlicher Darstellung

erfolgt, wie E-Mail und Web-Anzeigen, den Werbeager zugerechnet wer-
den®’

Nicht schriftiche Werbung, wie etwa Funk- Fernselaler Telefonwerbung
aber auch Plakate und Poster, wirden demnachdeohtBegriff Werbeanzei-

ge zuzuordnen sein.

3. Konsequenzen einer begrifflichen Trennung

Dies hatte zur Konsequenz, dass nicht schriftidrerbung von den Pflichten
aus 8 15 Il, Il WpPG befreit ist, da sich dieseritden nur auf Werbeanzeigen
beziehen. Folglich ware die Pflicht, zum Hinweid die Prospektveroffentli-

chung und der Hinweis, wo dieser zu erhalten ishtmétig®*® Ebenso wenig

%45 Article 15 (2) (3) Directive 2003/71/CE.
64¢ Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 322.
%47 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 322.
6488 15 || WpPG.
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misste der Emittent bei nicht schriftlicher Werbuemn Anleger auf den wer-
benden Charakter durch eine Kennzeichnung aufmerksacher?*

Die Vorgabe, dass Werbung mit den Angaben im Pkiskensistent sein

muss, ergibt sich sowohl aus § 15 Il S. 3 WpPGaalsh aus § 15 IV WpPG,
sodass alle Formen der Werbung erfasst waren. 42igs sich dadurch, dass
§ 15 IV WpPG generell alle AuRerungen des Emittentmfasst, auch nicht
schriftliche Werbung.

4. Bewertung der Abgrenzung

Ob diese strickte Unterscheidung in Werbung (alez8s) und Werbeanzeige
(im Sinn von schriftlicher Werbung) vom europdistligesetzgeber so gewollt
war, wird nicht abschlie3end geklart werden kdnnen.

Einerseits ist es durchaus legitim, darauf hinzeamj dass nur in der deut-
schen Richtlinienfassung die Abgrenzung der Begrékplizit hervortritt. In
der englischen und der franzésischen Fassungeisé dveniger ausgepragt.
Andererseits ergibt sich die begriffliche Trennusmwvohl aus der franzosi-
schen, englischen und deutschen Fassung der Riehtlihinreichender Form.
Ein Hinweis auf einen redaktionellen Fehler lassh snicht finden. Folglich
missen die zwei unterschiedlichen Begrifflichkeitaach unterschiedliche
Begriffsinhalte haben. Des Weiteren weist die Tatsadass in § 15 Ill WpPG
und in 8 15 IV WpPG nahezu identische Pflichtenegelt sind darauf hin,
dass eine Begriffstrennung gewollt ist. Denn nuenw sich der Absatz 3 aus-
schlie3lich auf schriftliche Werbung bezieht, widlte Wiederholung der in
Absatz 3 postulierten Pflichten in Absatz 4 notwgndetztlich I&sst sich die
Trennung in schriftiche und nicht schriftich Werg mit dem deutschen
Sprachverstandnis bezlglich des Wortes Anzeigeibegn.

Demzufolge ist die Ansicht, dass der europaischee@geber die Unterschei-
dung der Begriffe bewusst vorgenommen hat, der rgedigen Auffassung

vorzuziehen.

6498 15111 S. 1 WpPG.
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IV. Sinnhaftigkeit der Abgrenzung

Allerdings lassen die aus der Trennung der Begréfestehenden Konsequen-
zen die Sinnhaftigkeit der Unterscheidung fragl@scheinen. Denn selbst
wenn man davon ausgeht, dass auch bei einer biegefi Abgrenzung von
Werbung und Werbeanzeigen der Emittent bei beidamén keine irreflih-
renden Angaben machen darf, weil diese Pflicht&as Il S. 2 WpPG indi-
rekt auch von 8 15 IV WpPG umfasst wird, so bleibch, dass nur in schrift-
licher Werbung auf den Prospekt und wo er erhéliilst, hingewiesen werden
muss®> Dies ist jedoch weder aus Griinden der Praktikébiliir den Emitten-
ten notig, noch aus Anlegerschutzgesichtspunktdreguif3en.

Der Wegfall des Hinweises auf den Prospekt in nadfiriftlicher Werbung
stellt einen groRen Nachteil fir den Anleger daend dieser soll durch die
neue Regelung in der Prospektrichtlinie gerade che$en aufmerksam ge-
macht werden und explizit darauf hingewiesen werdendieser erhéltlich ist.
Dahinter verbirgt sich — wie bereits festgestelder Wille des europaischen
Gesetzgebers, den Anleger dazu zu bringen, seit@g@entscheidung nicht
nur auf Werbeaussagen basierend zu fallen, sordér@rundlage der Lektire
des ganzen Prospektes. Dies ergibt sich schon emsverpflichtenden Hin-
weis in der Prospektzusammenfassung.

Desgleichen ware es dem Emittenten durchaus zumu#aeh bei nicht
schriftlicher Werbung auf den Prospekt hinzuweis®o.ist es kein Ding der
Unmadglichkeit, bei Fernsehwerbung am unteren Biidswrand einen Text
einzuspielen, der diesen Hinweis enthalt. Ahnlichidisfur Plakate oder Pos-
ter, auf denen ebenfalls ein Hinweis platziert vearann.

Etwas schwieriger, aber dennoch nicht undenkbarirs derartiger Hinweis
bei Radiowerbung. Schliel3lich wird bei Radioreklah@ifig in einem Nach-
satz auf gewisse Bedingungen, wie etwa den Einsehtiess, einen Haftungs-
ausschluss oder ahnliches, hingewiesen. Wir alkemaen Satz ,zu Risiken
und Nebenwirkungen fragen Sie ihren Arzt oder Apkér“ im Ohr. Demnach
ware auch ein Hinweis auf den Prospekt keineswagsiglich. Der finanziel-
le Nachteil fir den Emittenten ware Uberschaubanw&rde von dem Zuge-

winn im Bereich des Anlegerschutzes bei Weitem aefertigt.

6508 15 Il WpPG.
149



Folgt man dieser Auffassung, so muss die Festlegateyschiedlicher Pflich-
ten hinsichtlich der einen oder anderen Form derbey abgelehnt werden.

V. Werbegeschenke

Wie in diesem Zusammenhang mit Werbegeschenken gangen werden
soll, muss genauer untersucht werden. Denn diggeifzorm der Werbung, fur
die es legitim, welil logisch begrindbar wére, eduaderegel zu erlassen, sind
Werbegeschenke.

1. Argumente gegen Prospekthinweise

Denn es ware kaum vom Emittenten zu erwarten, elaasf seine Werbepra-
sente wie zum Beispiel Kugelschreiber, Baseballkapiiolfballe, oder auch
Aktenmappen, Glaser oder Reisenecessaires ausfidhilinweise zum Wert-

papierprospekt und wo er erhdltlich ist, druckesstaSchon der nétige Platz
fur einen solchen Hinweis wird nicht vorhanden s&adem wirde der Hin-

weis das Geschenk unansehnlich machen. Damit vedr8idn des Geschenks,
dem Beschenkten eine Freude zu machen, verloren.

Richtet sich das Geschenk nicht auf ein bestimitdageobjekt, sondern auf
das Unternehmen des Emittenten, wird ein Hinwefsdan Prospekt, der sich
immer auf ein spezielles Wertpapier richten muss, worneherein tberflissig.
Zudem wiurde diese Werbung nicht unter die Definities Begriffs Werbung

nach Art. 2 Nr. 9a ProspVO fallen.

2. Argumente fur Prospekthinweise

Ob aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht dociHaiweis auf den Prospekt
zu begrufRen ware, wenn der Emittent mit dem Werdsdgnk nicht sein Un-
ternehmen generell, sondern ein Produkt im Spemnidbewirbt, ist fraglich.

Ein solcher Hinweis konnte zwar nicht auf dem Wgdsehenk selbst ange-
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bracht werden, es wéare jedoch mdoglich den Emitterdazu zu verpflichten
jedem Werbegeschenk ein Begleitschreiben beizufid@es auf den Prospekt
hinweist.

Diesbeziglich soll ein kurzer Blick auf den Sinrs dR&rospekthinweises gewor-
fen werden. Dieser liegt zu einem grof3en Teil datass der Anleger, der eine
Werbeanzeige liest, die zwar nicht unrichtig odesfihrend sein oder im Wi-
derspruch zum Prospekt stehen darf, aber dennadhdeigend sein wird und
die Vorziuge des Anlageobjektes mehr herausstralsidie Nachteile, nicht zu
euphorisch wird. Er soll sehen, dass ein ausfitecDokument vorliegt, aus
dem er sich umfassend informieren kann.

Gerade eines solchen Hinweises wird es nicht bed{ivfenn der Anleger aus-
schlie3lich mit einem Werbegeschenk konfrontiett @auf dem sich nur der
Name des Anlageobjektes befindet, denn er wirdkaimer anderen Werbe-
aussage konfrontiert als mit der Aussage, dasAmageobjekt dieses Namens
existiert. Sollte das Interesse des Anlegers geinsik, so wird er sich selbst
weitere Informationen beschaffen und dabei aufRi@spekt stol3en.

In den meisten Fallen wird der Anleger ohnedies \Emittent nicht nur ein
Werbeprasent bekommen, sondern dariber hinauseaehVerbebroschire.
Da in dieser ein Hinweis auf den Prospekt enthadegn muss, wird der Anle-
ger hinreichend aufgeklart sein.

Demzufolge kénnen Werbegeschenke jeglicher Art obinen Hinweis auf
den Prospekt auskommen. Dies lasst sich am beateh den Sinn eines sol-
chen Geschenkes begriinden. Denn die Aufgabe eireglsegeschenkes ist es
nicht, dem Anleger ein gewisses Anlageobjekt inlkerhden Farben zu pra-
sentieren, sondern nur auf dessen Existenz hingeweDies birgt nicht die-
selbe Gefahr, dass der Anleger einseitig informaart, wie dies bei sonstiger
bildlicher, schriftlicher oder mindlicher Werbungrd-all ist.

3. Bewertung der Neureglung zur Werbung

Alles in allem sind die Regelungen zur Werbung,dliech die Umsetzung der

Prospektrichtlinie in 8 15 WpPG Einzug gefunden dmbweitreichender als
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die Vorgangerregelungen. Der BaFin werden weitende Kompetenzen, um
den Emittenten zu regelkonformer Werbung zu bewenageteilt.

Erstmalig ist gesetzlich geregelt, dass alle Anlegleich zu behandeln sind.
Bezlglich der Aussagen bei Roadshows und in Araystisentationen wird
darauf zu achten zu sein, keine anderen Aussagemazbien als jene, die be-
reits im Prospekt stehen. Anderenfalls ergibt sliehPflicht, diese in den Pros-
pekt aufzunehmen. Dem Emittenten ist zu ratengsEirhrungspersonen, aber
auch die Public-Relation-Abteilung auf die Risikeimzuweisen, die mit der
AuBerung von zukunftsgerichteten Prognosen, Schgeru oder generellen
Aussagen zusammenhand&hEs liegt in seiner Verantwortung und in seinem
Interesse, die notigen organisatorischen Mal3nalwueineffen, um sicherzu-
stellen, dass bei der Marktkommunikation die gemet¥orsicht herrscift?
Denn die Pflicht zur Aufnahme von gewissen AuReeim@n den Prospekt
wird nicht nur das Risiko der Prospekthaftung nahdringen. Auch eine er-
hebliche zeitliche Verzdogerung durch die Prifung BlaFin und das Wider-
rufsrecht der Anleger kann auf den Emittenten zukem Zudem wird er mit
einem zusatzlichen finanziellen Aufwand zu rechhaben.

Bezlglich des Abgrenzungsproblems zwischen denifsagrwerbung und
Werbeanzeigen sei gesagt, dass von dem Willen wlepd@schen Gesetzge-
bers ausgegangen werden muss, zwei verschiedemgf&elgalte zu wahlen.
Allerdings war es nicht notig und dem Anlegerschaliiraglich, unterschiedli-
chen Verpflichtungen hinsichtlich schriftlicher unatht schriftlicher Werbung
festzusetzen. Nur im Bereich der WerbegeschenkadtrSonderreglungen

zum Prospekthinweis als sinnvoll erachtet werden.

E. Incorporation by reference

Die Mdglichkeit, Angaben in Form eines Verweisesmachen, wurde durch

die Prospektrichtlinie neu eingefiihrtund im 8 11R®in deutsches Recht
umgesetzt>® Durch diese Neuregelung ist es nun erstmals ®&irEgittenten

%51 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89 Fn. 96.
%52 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 89.
853 Art. 11 Richtlinie (2003/71/EG).
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maoglich, im Prospekt auf andere Dokumente bezietwatge auf Teile dieser
Dokumente zu verweisen’

Ziel der incorporation by reference ist es, die téosder Prospekterstellung zu
senken und zudem die Abfassung des Prospektesreinfaeher?>> Dabei ist
der Anlegerschutz im Auge zu behalten. Denn durehntorporation by refe-
rence sollen fur den Emittenten Vereinfachungemi@nt werden, ohne die
Aussagekraft des Prospektes, gerade wenn auf dederer Dokumente ver-
wiesen wird, zu vermindern. Der Prospekt soll waite leicht verstandlich
bleiben. Alle wichtigen Angaben sollen in ihm unitht in externen Doku-
menten gemacht werd&rf.

I. Pflichten bei der incorporation by reference

Zwar konnen sich die durch Verweis aufgenommenegaBen auf historische
Daten beziehen, allerdings nur, solange deren rirdtionen nicht durch we-
sentliche Veranderungen irrelevant geworden $ih8ollten die Angaben ver-
altet sein, muss dies klar im Prospekt festgehaltehdie aktuellen Informati-
onen ebenfalls beigebracht werdéh.

Eine weitere Pflicht, die sich im Zusammenhang Wi@tweisen ergibt, ist, in
die Zusammenfassung keine Angaben in Form einesvaises aufzuneh-
men®*® Dies ergibt sich bereits aus dem Sinn der Zusarfassung, ferner
daraus, dass in der Zusammenfassung noch nichtakirmwie bereits er-
wahnt — auf andere Teile des Prospektes verwieseden darf. Der Sinn der
Zusammenfassung ist es namlich, dem Anleger inekuund verstandlicher
Form die wichtigsten Merkmale des Anlageobjektess Bmittenten und der
Garantiegeber und den damit verbundenen Risikemenaen. Diese Aufgabe
konnte nicht erfullt werden, wenn in der Zusammssifimg Verweise zulassig

waren.

®%* CESR03-066b, S. 19, Punkt 96.

855 Erwagungsgrund 30 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
856 Erwagungsgrund 30 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
57§ 111S. 2 WpPG; Art. 11 | S. 2 Richtlinie (2008/EG).
858 Erwagungsgrund 30 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
659§ 111S. 3 WpPG.
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Daruber hinaus werden Emittenten, die Angaben mmRoon Verweisen ma-
chen, verpflichtet, in den Prospekt eine Liste an&hmen, aus der sich ergibt,
»-an welchen Stellen Angaben im Wege des Verweisa$en Prospekt aufge-
nommen worden sind, um welche Angaben es sich ftamg wo die im We-
ge des Verweises einbezogenen Angaben verdffenticd©®®. Diese Liste
soll es dem Anleger erleichtern, bestimmte Einzgdden aufzufindeff*

[l. Zulassige Dokumente

Durch diese Regelungen, wird allerdings nicht gekkuf welche Dokumente
im Einzelnen verwiesen werden darf. Zudem enthatlev die Prospektrichtli-
nie noch das Wertpapierprospektgesetz dazu nahegab&n. In der Prospekt-
richtlinie wird lediglich auf die Durchfiihrungsma@imen verwiese?f? Dies

bedeutet, dass es Aufgabe des CESR ist, hierzwugena&usfihrungen zu

machen.

1. Dokumente nach Art. 28 ProspVO

Deshalb hat der CESR bereits in dem im Juli 2008elegten Ratschl&® in
Punkt 107 eine Liste dieser Dokumente veroffentlidtieben anderen sind
jahrliche und periodisch vorzulegende Finanzinfdraomen, Dokumente, die
fur spezielle Transaktionen wie etwa Fusionen Brsieirden, Prifberichte
und Abschliisse, Grindungsurkunden und Satzungerbergits friiher gebil-
ligte und veroffentlichte Prospekte aufgefuhrt. $@ieam Rahmen der Level 3
Measures vom CESR gemachten Vorschlage sind ilAde28 ProspVO ein-
geflossen. Dadurch wurde der Auffassung des CESBeretzeskraft verhol-

fen.

608 11 1l WpPG.

15 auch Art 11 Il Richtlinie (2003/71/EG).

52 Art, 11 111 i.V.m. Art. 24 Il Richtlinie (2003/7EG).
653 CESR03-208.
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2. Registrierungsformular

Fraglich ist, ob in einer Wertpapierbeschreiburig,rihch dem Registrierungs-
formular verdffentlicht wurde, auf dieses Formularwiesen werden darf.
Davon muss, obwohl nicht explizit geregelt, ausggga werden, da Regist-
rierungsformulare getrennt vom Uibrigen Prospekilligtwerden kénnerf®
Dies steht auch in Einklang mit Art. 28 ProspVOnmeum einen weist die
Norm darauf hin, dass sie nicht abschlieRen®°jszum anderen wird in
Art. 28 | Nr. 5 WpPG ausdricklich festgestellt, slasuf friher genehmigte
Prospekte verwiesen werden kann. Folglich muss authriiher genehmigte
Prospekiteile verweisen werden konfigtDies begriindet sich durch die Még-
lichkeit der Dreiteilung des Prospektes, die dudid Prospektrichtlinie und
das Wertpapierprospektgesetz eingefihrt wurde.sEes beispielsweise fur
einen Emittenten, der unterschiedliche Anlageobj@ktverschiedenen EWR-
Staaten emittieren will, von Bedeutung, ob er aofie einem anderen Her-
kunftsstaat gebilligtes Registrierungsformular veisgn kann. Denn nur dann
wirde die separate Erstellung des Registrierunggflars fir ihn Sinn ma-
chen®’ Ein solcher Verweis ist allerdings nur méglich,nmeman davon aus-
geht, dass das Registrierungsformular im Wegerdmsrporation by reference

in den Prospekt aufgenommen werden darf.

3. Formale Anforderungen an die Dokumente

Ein Problem in Zusammenhang mit der Regelung ergithh aus der Be-
schrankung des Anwendungsbereichs auf Dokumergeyaih der zustandigen
Behdrde, in Deutschland der BaFin, bereits geppdér bei dieser hinterlegt
wurden®®®

Einerseits ist diese Vorschrift logisch begrindbad im Lichte des Anleger-
schutzes zu begrif3en. Es wére nicht verstandliehnwder Emittent, der den
gesamten Prospekt Uberprifen und billigen lasseasmdiese Pflicht nicht

6648 12 WpPG.

655 Art, 28 | Verordnung (EG) Nr. 809/2004, (,insbedene®).
8% Kullmann/SesterZBB 2005, 209, 215.

857 Kullmann/SesterZBB 2005, 209, 215.

8§ 111S.1WpPG; Art 11 | S. 1 Richtlinie (200B/EG).
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auch bei der incorporation by reference héatte. Bigsle dazu fihren, dass der
Emittent die Prifung und Billigung der BaFin zumastl teilweise durch einen
Verweis umgehen konnte.

Andererseits stellt die Regel ein gewisses Proldam So wird der Anwen-
dungsbereich der incorporation by reference stargeschrankt, denn die in
Art. 28 ProspVO genannten Dokumente sind fastrattat von der BaFin ge-
billigt oder bei dieser hinterle§t® Nach Auffassung der BaFin kdnnen diese
Dokumente nicht freiwillig bei ihr hinterlegt wendleda dies nur méglich ist,
wenn es durch eine gesetzliche Vorschrift gefordert.®’® Somit ware ein
Verweis nur auf zuvor von der BaFin gebilligte Rrelste bzw. Prospektteile,
ihr gegenuiber notifizierte Prospekte und jahrliBtmkumente moglich’*

Dass die vom CESR ausgewahlten Dokumente in despBkéverordnung fir
eine Aufnahme per Verweis als geeignet bezeichdahn jedoch durch
811 1S. 1 WpPG faktisch von der incorporationrbference ausgeschlossen
werden, kann nicht gewollt sein.

Deshalb ist es notwendig eine richtlinienkonformeskegung des 8 11 WpPG
zu finden. Denn in Art. 11 1 S. 1 ProspRL heil3tdess ,,gemanR der Richtlinie”
gebilligte Dokumente per Verweis einbezogen werdkannen. Da
Art. 28 ProspVO uber Art. 11 11l ProspRL von deroBwektrichtlinie mitum-
fasst wird, sind auch die darin genannten Dokuméirtelie incorporation by
reference geeignéf? Dieser Auffassung leuchtet ein, da kein Wille desit-
schen Gesetzgebers zu erkennen ist, den Verweis #&uf. 28 ProspVO auf-
gefilhrte Dokumente einzuschrankéhVielmehr ist in der Gesetzesbegriin-
dung zum Wertpapierprospektgesetz ein ausdricklidivveis darauf enthal-
ten, dass sich die Verweisfahigkeit eines Dokunsertes Art. 28 ProspVO

674

ergibt.

Somit ist grundsatzlich nur ein Verweis auf bergibilligte, beziehungsweise

bei der BaFin hinterlegte Dokumente moglich. Andébs kdnnte durch ei-

899 gchlitt/SchaferAG 2005, 498, 503.

670 gchlitt/SchaferAG 2005, 498, 503.

6713, auchKullmann/SesterZBB 2005, 209, 214.
672 Kullmann/SesterZBB 2005, 209, 214.

673 Kullmann/SesterZBB 2005, 209, 214.

74 BT-Drs. 15/4999 S. 34.
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nen Verweis die Kompetenz der BaFin zur Prifung Biidgung des Prospek-
tes umgangen werden. Dies wirde jedoch den Anlelgaizs beeintrachtigen.
Eine Ausnahme von diesem Grundsatz gilt allerdinfjs die in
Art. 28 ProspVO genannten Dokumente. Diesbezlgkthkein Nachteil fur
den Anlegerschutz ersichtlich, da die vom CESRbeitete Liste nur Doku-
mente enthalt, die nicht dazu geeignet sind, deeden irrezufihren. Mitunter
sind sie, wie zum Beispiel der Jahresabschlussnaanh nicht von der BaFin,

so doch durch unabhangige Personen tberprift worden

[ll. Sprachwahl bei der incorporation by reference

Der Empfehlung der Prospektverordnung folgend suwil spezielles Augen-
merk der Sprache der Angaben, die mittels Verwaiseen Prospekt Einzug
finden, gewidmet werdef> Denn in welcher Sprache ein Dokument verfasst
sein muss, auf das im Rahmen der incorporatiorefgrence verwiesen wer-
den kann bzw. darf, wird viel diskutiert. Stritigg dabei, ob nur auf Dokumen-
te, die in derselben Sprache wie der Prospekt s&rfaind, verwiesen werden
darf, oder ob auch auf solche, die in einer and8mache verfasst sind, Bezug
genommen werden kann.

Im Entwurf zur Prospektverordnung war dies nocldeirig geregelt. So heif3t
es in der vorgeschlagenen Version fur Art. 28 dissiDokumente, auf die ver-
wiesen werden soll, ,in derselben Sprache abzufagsed] wie dieser Pros-
pekt, Basisprospekt oder ihn ausmachende Dokunféhte*

Diese Formulierung wurde jedoch in den spaterersigeen geandert. In die
Prospektverordnung wurde letztendlich ein anderertMut aufgenommen. So
bestimmt der Art. 28 Il ProspVO nun, dass Dokumehe&durch Verweis in
den Prospekt Einzug finden sollen, mit Art. 19 PRk konform abgefasst

sein mussen.

67> Erwagungsgrund 30 Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
676 KOM (2004) v. 20.1.2004.
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1. Argumente flr eine einheitliche Sprachwabhl

Trotz der neuen Formulierung, die auf Art. 19 PRis@Bezug nimmt, kénnte
man der Auffassung sein, dass ausschlie3lich akibente verwiesen wer-
den kann, die in der gleichen Sprache wie der Rfdsperfasst sind.

Als Argument fur diese Meinung wird mitunter heranggen, dass der CESR
und einige Stimmen in der Literatur die Auffasswegtretefi’’, nur Dokumen-
te in der gleichen Sprache seinen fiir einen Vergegsgnef’® Allerdings sind
diese AuBerungen vor dem Entstehen der Prospekivenog gemacht wor-
den. Sie haben sich ausschlief3lich auf die obeaspmgchene, vorgeschlagene
Version des Art. 28 Il ProspVO bezog¥R Somit ware es falsch, diese Aussa-
gen als Argument fur die Gleichsprachigkeit heraieduen, da der européische
Gesetzgeber zwischenzeitlich eine andere VersisnAde 28 1l ProspVO er-
lassen hat.

Viel wichtiger ist der Hinweis des CESR, dass dudah Einheitlichkeit der
Sprache fur die Dokumente, die Uber den Verweigemdmmen werden, das-
selbe Sprachregime, welches auch fir den ProspkktAgwendung finden
s0ll.°® Dies wiirde die vom urspriinglichen Verordnungsenitabweichende
Formulierung in der endgultigen Verordnung in einenderen Licht erschei-
nen lassen. So konnte man den Bezug auf Art. 1§Rio in
Art. 28 Il ProspVO nicht nur als Abkehr von der aahst angedachten, strick-
ten Formulierung der Gleichsprachigkeit sehen, somé@uch als eine andere
Ausformulierung des gleichen Regelungswunsches.

Zudem hat der CESR in seinem Frage- und Antwortaid@ ausgefihrt, dass
der Emittent, der z.B. seinen Prospekt in Englisefasst, um diesen im
EWR-Ausland zu verbreiten, seine Rechnungslegurey ab einer anderen
Sprache tatigt, eine Ubersetzung der Dokumentertagéa lassen muss und
fortan auf diese Ubersetzungen verweisen $arkuch diese Feststellung des
CESR weil3t darauf hin, dass er vom Emittenten einkeitliche Sprachwabhl

wiinscht. Diese Einheitlichkeit wird durch den Veltiauf eine erneute Billi-

67" CESR03-208, S. 19f., Punkte 98 u. 104jnold/Schlitt, BB 2004, 501, 506{Veber NZG
2004, 360, 363.

78 GroR, Kapitalmarktrecht, 3.Aufl. 2006, § 11 WpPG Rdnr. 4

79 KOM (2004) v. 20.1.2004, S. 40.

680 CESR03-208, S. 19, Punkt 98.

681 CESR06-296d, S. 5, Punkt 5.
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gung oder Hinterlegung der Ubersetzten Dokumeniedbe Prospektbilli-
gungsbehorde erleichtert, wodurch sich fur den temién die Kosten reduzie-
ren.

Ein weiteres Argument, das flir eine einheitlicheaSpe spricht, ist die Rege-
lung in der Verordnung, dass durch den Verweiseaiérne Dokumente die
Verstandlichkeit und die Zuganglichkeit der Infotroaen nicht zu beeintrach-
tigen sind®® Die Auffassung, dies konne nur erreicht werdemrmweine ein-
heitliche Sprachwahl vorliege, ware sicherlich niebwegig. Denn eine ge-
spaltene Sprachwahl wird die Verstandlichkeit deig&ben fir den Anleger
erschwerefi®® Zudem wird die Uberwachung durch die Aufsichtstidho

kompliziert®®*

2. Argumente gegen eine einheitliche Sprachwahl

Allerdings gibt es auch Gegenstimmen, die eine @empe Sprachwahl als
durchaus sinnvoll eracht&ft. Als Argument dafiir wird herangezogen, in der
Durchfiihrungsverordnung sei lediglich darauf vesei€®® dass die Refe-
renzdokumente nach Art. 19 ProspRL abzufassen &ies wirde einer ge-
spaltenen Sprachwahl grundsatzlich nicht entgegkast®’ Es bedeute, so
wird behauptet, das Dokument, das durch die incatjmm by reference in den
Prospekt aufgenommen wird, misse grundsatzlickeirgtichen Sprache ver-
fasst sein wie der Prospekt selbst, kénne aber iaughglisch sein, wenn Eng-
lisch als Prospektsprache zugelasseffist.

Die Frage, die sich in diesem Zusammenhang sllin welcher Fallkonstel-
lation der Verweis auf ein Dokument zur gespalteSg@nachwahl zwischen
Prospekt und Verweis fuhren wirde. Dazu muss 8 p2®/ der

Art. 19 ProspRL umsetzt, betrachtet werden.

%82 Art. 28 V Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
683 5, auchVattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
%34 Mollers, ZEuP 2008, 480, 490.

8853, auctKonig, ZEuS 2004, 251, 274.

886 Art, 28 Il Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
%87 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.

688 K6nig, ZEuS 2004, 251, 274 Fn. 113.
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Eine Fallkonstellation ware der deutsche Emittelat; sich an das deutsche
Publikum mittels eines englischsprachigen Prospektendef® Dies soll in
eng zu fassenden Ausnahmefallen méglich®&&imenn die Anleger dadurch
keine Nachteile erfahren. Sollte nun dieser Emiteari deutschsprachige Do-
kumente verweisen, so wiurde dem deutschen Publdaduarch kein ersichtli-
cher Nachteil entstehen. Auch der Vorschrift aus 28 V ProspVO, welche
auf die Verstandlichkeit und Zugangigkeit der Imhationen abstellt, ware
Genlige getan. Folglich lasst sich festhalten, dasesem Fall die getrennte
Sprachwahl zu gestatten ist.

Das Gleiche muss demnach auch fur einen nicht-deesEmittenten aus ei-
nem anderen deutschsprachigen EWR-Staat geltenmitezls englischen
Prospekts in Deutschland Wertpapiere anbietet wheidauf in Deutsch ver-
fasste Dokumente verweisen will, und umgekehrt afiicheinen deutschen
Emittenten, der auf dem Markt eines anderen despgsabhigen EWR-Staates
tatig wird ®** Dabei ware es unerheblich, ob er die Wertpapiadem in sei-

nem Herkunftsland anbietet.

Eine weitere Mdglichkeit ware, dass beispielswege Emittent aus einem
englischsprachigen Mitgliedstaat seine Wertpapier®eutschland anbieten
mochte und er dies mittels eines deutschsprachigaspektes t?

Zu klaren ware in dieser Konstellation, ob der esutje Emittent, der regelma-
Big in englischer Sprache Rechnung legen wird,eaglischsprachige Doku-
mente verweisen darf, obwohl er dem deutschen IRuhlieinen deutschen
Prospekt anbietet. Diese Mdglichkeit wiirde dem Emten erhebliche Uber-
setzungskosten einspaf&h auch wenn laut CESR — wie dargestellt — eine mit
Artt. 11, 19 ProspRL konforme Ubersetzung der Do&nte ausreicHt™
Allerdings misste man, wenn man Art. 28 V Prosp\élr sstreng auslegt, zu
dem Schluss kommen, dass dem Anleger dadurch kathtbil beztglich der

Zuganglichkeit und der Verstandlichkeit der Infotroa entstehen darf. Dies

898 19 | WpPG.

890 BT.Drs. 15/4999, S. 37.

1§ 1911, IV WpPG.

928 19 IV WpPG.

693 Mattil/M6slein, WM 2007, 819, 821.
694 CESR06-296d, S. 5, Punkt 5.

160



wird aber regelmaRig der Fall s& da es fiir das deutschsprachige Publikum
immer von Vorteil ist, wenn auch fur per Verweigganommene Dokumente
eine Ubersetzung Pflicht ist.

Dies ist aber eine zu enge Sichtweise des Regehrajtes.
Art. 28 V ProspVO hat als vordringlichstes Ziel demlegerschutz und mochte
lediglich sicherstellen, dass der Emittent bei \\@sgn den Anleger nicht vor-
satzlich benachteiligt.

Letztlich ware es im Sinne des Anlegerschutzesolnhseiner Konstellation
durchaus sinnvoll, dem Emittenten zu gestatten,eagfische Dokumente zu
verweisen. Denn der Emittent ware von vorneher&@htrgezwungen, einen
deutschen Prospekt zu erstellen, sondern konnen eamglischen Prospekt
auch in Deutschland verdéffentlichen. In diesem fdlte der Verweis auf eng-
lische Dokumente ohne Weiteres zulassig.

Sollte dem Emittenten in diesem Fall die gespalt8peachwahl verweigert
werden, kdnnte er sich aus Kostengriinden dazu gemsehen, den Pros-
pekt auf Englisch zu verfassen, um auf engliscltépge Dokumente Bezug

nehmen zu kdnnen. Somit wére der Anleger insgeseini¢chter gestellt.

3. Entscheidung gegen eine einheitliche Sprachwabhl

Schlussendlich ist der Verweis in Art. 28 1l Progp\auf Art. 19 ProspRL so
zu verstehen, dass auch fur die incorporation ligreace immer die Wahl
besteht, auf Dokumente zu verweisen, die in eiireinternationalen Finanz-
kreisen gebrauchlichen Sprache* verfasst sind,tmah auf solche, die in der
gleichen Sprache wie der Prospekt gehalten sind.

Denn durch das neue Sprachregime des Art. 19 PtospRet der europaische
Gesetzgeber dem Anleger zu, seine Anlageentschgidufi einen Prospekt,
der mit Ausnahme der Ubersetzung komplett in ejireinternationalen Fi-
nanzkreisen gebrauchlichen Sprache” verfasstusstitzen. Dass dieses neue
Sprachregime aus Anlegerschutzsicht eher negatissvidkungen hat, &ndert
nichts an dem Regelungswillen, den der Gesetzgadidmrch zum Ausdruck

gebracht hat. So ist der Wille, den der Richtligiesetzgeber mit dem neuen

898 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 821.
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Sprachregime in Art. 19 ProspRL verfolgt, die Vafachung der EWR-weiten
Einsetzbarkeit des Wertpapierprospektes und damet Erleichterung fur den
Emittenten.

Da der Art. 11 ProspRL Uber Art. 28 ProspVO auf. A ProspRL verweist,
muss derselbe Gedanke auch fir das Sprachregimaabeporation by refe-
rence gelten. Demnach ist auch diesbeztglich RrPrbspRL nicht als Anle-
gerschutznorm zu werten, sondern als eine Erlaichgefiir den Emittenten.
Folglich miussen die Dokumente und der Prospekttmicker gleichen Spra-
che verfasst sein. Vielmehr hat ein Anleger, deeriProspekt ,in einer in
internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sgfaakzeptieren muss, auch
Dokumente, die durch Verweis in den Prospekt audgenen werden, in einer
solchen Sprache zu akzeptieren.

Der Hinweis in Art. 28 V ProspVO, nachdem auf dierstandlichkeit und die
Zuganglichkeit geachtet werden muss, andert anediEsststellung nichts.
Denn die gespaltene Sprachwahl ist in diesem Suirt als Einschrankung der
Verstandlichkeit zu sehen. Art. 28 V ProspVO selliglich noch einmal den
der ganzen Prospektgesetzgebung inharenten Gedatd®iesetz so auszu-
legen, dass der Anlegerschutz weitestmoglich zdtuGg kommt, verdeutli-

chen.

8§ 4: Billigung des Prospekts

Bisher wurden die inhaltlichen und formalen Voraissngen betrachtet, die
ein Prospekt erfiillen muss, bevor er veréffentlislerden kann. Dariiber hin-
aus muss jeder Prospekt von der BaFin begutacketeri®® da diese die in

Deutschland zustandige Prifungs- und Billigungsbadhdst. Deshalb werden,
veranlasst durch die Prospektrichtlinie, in 8 21R&pder BaFin weitreichende
Prufungskompetenzen eingerdumt. Selbst Aufgabeneldemals in der Hand
der Borsenzulassungsstellen lagen, welche fur diuRg und Billigung von

Verkaufs- und Bdrsenzulassungsprospekten vor Einfidhder Prospektricht-

linie zustandig waren, wurden auf die BaFin Ubeerg®’

6%g131S.1WpPG.
7§ 13 1 S. 2 WpPG i.v.m. §§ 30 Ill, 51 | BorsG; auch FWB, Rundschreiben Listing
01/2005.
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Der Zweck der Prufung ist im Anlegerschutz zu selg@enn nur durch die
Uberpriifung seitens einer unabhangigen Behorde kieser sichergestellt
werden. Dartber hinaus kann die Prufung durch di€iBauch fir den Emit-
tenten vorteilhaft sein. Sollte die BaFin bei ihferifung zu dem Schluss
kommen, dass der Prospekt kann nicht gebilligt eerdann, wird der Emit-
tent zu einer Anderung des Prospektes gezwunges. ilDag zwar im ersten
Moment zusatzliche Kosten verursachen und eindichet Verzégerung mit
sich bringen, allerdings kann es den Emittenterh aiar einer spateren Pros-

pekthaftungsklage bewahren.

A. Zustandigkeit

Die BaFin ist — wie bereits erwéahnt — fur die Pngwnd Billigung von Pros-
pekten zustandig, wenn der Herkunftsstaat des &mgih Deutschland ist. In
den anderen EWR-Staaten sind eigene Behdrden eintaur.

Fir die Festlegung des Herkunftssta@fest der Sitz des Emittenten aus-
schlaggebend. Somit ist die BaFin bei Angeboten Bordenden®®® sowie
von Nichtdividendenwertéf’ mit einer Stiickelung von weniger als 1000 Euro
zustandi¢®, wenn der Emittent seinen Sitz in Deutschland ba.Zustandig-
keit ist deshalb unabh&ngig davon, in welchem EWd&iSdie Wertpapiere
offentlich angeboten oder zum Bdrsenhandel zugetasgrden sollen.
Allerdings gilt dieser Grundsatz nicht in allen|E&l in denen der Sitzstaat des
Emittenten Deutschland ist. Denn es wird dem Emiéte bei Borsenzulassun-
gen von Nichtdividendenwerten mit einer Mindestkéleng von 1000 Euro
und von Nichtdividendenwerten, die in Dividendenwegines nicht zum Kon-
zern gehdrenden Unternehmens umgetauscht werdeeikoitberlassen, ob er
seinen Sitzstaat oder einen anderen EWR-Staagrmdhs Angebot bzw. die
Borsenzulassung der Wertpapiere erfolgen soll, Heskunftsstaat wahif?

Dieses Wabhlrecht gilt allerdings nicht fur Wandalgdverschreibungen und

6% & 2 Nr. 13 WpPG.

699 ¢ 2 Nr. 2 WpPG.

g 2 Nr. 3 WpPG.

91 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 83.
928 2 Nr. 13b WpPG.
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andere Eigenkapitalwertpapiere, denn diese fatlemar unter die Zustandig-
keit der BaFin, solange der Sitz des Emittentent&nland ist>>

Folglich steht es dem Emittenten in den meisteteRdtei, ob er seinen Sitz-
staat als Herkunftsstaat festlegt, oder ob er daat&ls Herkunftsland wahlt,

in dem er seine Anlageprodukte anbieten will.

B. Prifungsfrist

Generell steht der BaFin eine maximal zehn Werkt&gnstage mit einge-
schlosseff*, umfassende Zeitspanne zur Priifung des ihr vayeieProspekts
zu."% Diese Frist verlangert sich auf 20 Tage, wennHfeittent noch keine
Wertpapiere angeboten H&t. Somit steht bei einem IPO ein langerer Pri-
fungszeitraum zur Verfiigung. In beiden Fallen zéleit Tag der Einreichung

nicht zur Frist,%’

Sollte die BaFin diese 10- bzw. 20-tagige Frishhiginhalten, so gilt im Ge-
gensatz zur Rechtslage vor Einfilhrung des neuenniRd(® der Prospekt
nicht als automatisch gebilligt. Folglich darf dleroffentlichung des Prospek-
tes keinesfalls vor Erteilung der Billigung beginnend somit kann auch das
entsprechende Wertpapier nicht angeboten wefietllerdings ist nach der
alten Regelung kein Fall bekannt geworden, in demchd Ablauf der Pri-
fungsfrist automatisch die Billigung eingetretenr&vd8Somit dirfte die Neure-

gelung in diesem Bereich ohne groRere Auswirkurigeiben’*°

Wann die Frist beginnt, ist nicht immer eindeugllte die BaFin den Pros-
pekt als unvollstandig betrachten, so kann sie ¥mittenten die Ubermitt-
lung der fehlenden Informationen verlangen. Diesdi@a dem Emittenten in-

nerhalb von zehn Werktagen mitzuteilen und erstrwaer Emittent die erfor-

"3 Kunold,FAZ v. 6.8.2003, S.109.

04 Schlitt/SchaferAG 2005, 498, 506.
58 1311'S. 1 WpPG.

68 1311'S. 2 WpPG.

97 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 83.
%8 & 8a | VerkProspG a.F.

"9 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 509.

"0 gchlitt/SchaferAG 2005, 498, 506.
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derlichen Unterlagen nachreicht, beginnt die Bristaufen’*! Die BaFin ver-

tritt dabei die Auffassung, sowohl jede Nachforagywon Unterlagen als auch
jeder Anderungskommentar lasse die Frist neu beginda der vollstandige
Dokumentensatz erst mit Bearbeitung des letztenr{entars entsteit? Dies
kénnte im Extremfall dazu fuhren, dass die BaFia Erist beliebig oft neu
auslésen kann und somit das Verfahren sehr in @igé gezogen wirt?

Es liegt jedoch in der Hand des Emittenten, dieeddagen der BaFin von An-
fang an vollstandig zu Ubermitteln, damit diese Rliafung ohne Verzdgerung
durchfihren kann. Es ware aus Anlegerschutzgepichksen falsch, die Be-
horde dazu zu verpflichten, eine Priufung vorzunehomed eine Billigung zu
erlassen, solange sie nicht tber die daflr notvgemdinformationen verftigt.
Daruiber hinaus steht es dem Emittenten frei, besteninformationen tber das
Angebot, die normalerweise erst kurz vor Angebaisbre festgelegt werden
oder von der Preisspanne abhangen, wie etwa dasnalaxEmissionsvolu-
men, die maximale Aktienanzahl, die Preisspanres Kdipitalausstattung und
die Verschuldung, erst kurz vor der Billigung imderospekt einzufiigen, ohne

eine neue Priifungsfrist auszulo$éh.

C. Prospektbilligungsverfahren

Durch die Prospektrichtlinie wird der Umfang derifeang erhoht, denn
§ 8a VerkProspG a.F. sah nur eine formale Priiflord’¥ Nun hat die BaFin

die Aufgabe, sicherzustellen, dass der Emittergeimem Prospekt allen Ver-
pflichtungen vollstandig nachgekommen ist und naphifen, ob die Angaben
koharent sind*® Dariiber hinaus wird seitens der Bundesanstalt &helpriift,

ob die Angaben in einer fur den Anleger verstamgdiic Form dargestellt wer-
den’*” Zu diesem Zweck verlangt sie mitunter die Einraiup sogenannter

vollstandig markierter Vergleichsversiongfi.Dies sind Prospekte, aus denen

18 13111'S. 1 WpPG.

"2Holzborn/Israel,ZIP 2005, 1668, 1670.

"B Criiwell, AG 2003, 243, 251.

"4 GroR, Kapitalmarktrechtrecht, 3. Auflage 2006, § 13 WpR¢hr. 10.
" gehlitt/SchaferAG 2005, 498, 506.

6§ 131S. 2 WpPG.

7§131S.2 WpPG.

18 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 83.
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der Unterschied, zur vorherigen Version durch dasiellung samtlicher Er-
ganzungen aber auch aller gestrichenen Texte urstigen Anderungen deut-
lich wird."®

Nur so lasst sich sicherstellen, dass die Anlegeninreichender Weise vor
falschen, irrefihrenden oder widerspriichlichen Amgades Emittenten ge-
schitzt sind und nicht durch eine unverstandlichesti2llungsweise fehlgelei-
tet werden. Man sollte jedoch nicht dem Irrtumeagéin, die Prifung durch die
BaFin sei allumfassend und kénne die Abwendungdgegh Schadens von den
Anlegern sicherstellen. Denn nach wie vor erfolgink Prifung hinsichtlich
der Bonitat des Emittenten und der inhaltlicherhRigkeit des Prospekf§®
Schliel3t die BaFin das Prifungsverfahren ab, oreen&andungen zu haben,
wird der Prospekt gebilligt. Auf Verlangen des Beniten stellt die BaFin im
Rahmen des Notifizierungsverfahrens eine Beschamgigiber die erfolgte
Billigung aus’®* Der Prospekt muss dann in allen EWR-Staaten anetka

werden. Dies ist der Europaische Pass fur Emittente

D. Amtshaftung der BaFin

Die Frage, ob die BaFin fur ihr Handeln im Beredlgr Prospektbilligung bzw.
der Prospektprifung haftbar gemacht werden kanml eiskutiert. Denn zum
einen konnte ein Anleger versuchen, die BaFin ispgkach zu nehmen, wenn
ihm ein Schaden dadurch entstanden ist, dass den Ba Fehler bei der Pri-
fung unterlaufen ist. Zum anderen kénnte ein Emite2nen Schaden von der
BaFin ersetzt haben wollen, der dadurch entstargledass er seine Wertpa-
piere nicht wie vorgesehen anbieten konnte, weillBAFin ihre Prifung ohne
Grund nicht in der dafiir vorgesehenen Frist durfilige hat.

Allerdings hat die EinfUhrung und Umsetzung derspektrichtlinie im Be-
reich der Amtshaftung nicht zu Anderungen der Reabe gefiihrt, da die Re-
gelung der Amtshaftung in den Handen der Mitgliadstn bleib{?

"9 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 83.
"0BT-Drs. 15/4999, S. 34.

2188 17, 18 WpPG.

22 Art, 13 VI Richtlinie (2003/71/EG).
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I. Fehlerhafte Prifung

Sollte sich demnach im ersten Fallbeispiel herailest die Priifung des Pros-
pektes seitens der BaFin war fehlerhaft und demeden ist aufgrund seines
Vertrauens in den fehlerhaften Prospekt ein Vermgégehaden entstanden, so
ist dennoch ein Amtshaftungsanspruch ausgeschld§sBer Grund ist, dass
die BaFin ihre Arbeit nur im 6ffentlichen Interedsestet und somit keine indi-
vidualisierbaren Anspriiche gegeniiber Einzelnernees’>*

Wenn man sich den Umfang der Prifung durch die iBabthmals vor Augen
fuhrt, so ist dieses Ergebnis nicht verwunderlidla. die BaFin, wenn uber-
haupt, nur in einem sehr begrenzten Mal3 eine irdhat Prifung vornimmt,
ware es kaum verstandlich, wenn ihr bei inhaltlicheeshlern des geprtften

Prospektes eine Haftung auferlegt wirde.

II. Nicht fristgerechte Prifung

Zu einem anderen Ergebnis konnte man allerdingsnkem wenn die BaFin
durch eine nicht fristgerechte Priufung des Progsekinen Schaden beim E-
mittenten verursacht. Da die Billigungsfiktion d&$8 VerkProspG a.F. nicht
mehr besteht, wird der Emittent gezwungen, bigatséchlichen Billigung mit
der Veroffentlichung des Prospektes sowie mit damgebot des Wertpapiers
zu warten.

Hierzu wird vertreten, dass die BaFin hinsichtlider Billigung, die einen
Verwaltungsakt darstellt, einer Amtspflicht untegt>>, die sie dazu zwingt,
Uber den Antrag des Emittenten auf Billigung desspektes zigig zu ent-
scheiden, zumal der Gesetzgeber eine Frist dastgeftegt haf?®

Allerdings kann sich die Bundesanstalt unter Undganexkulpieren. Dies
ware mitunter denkbar, wenn ihr ex-post der Nackweier Nicht-
Genehmigungsfahigkeit des Prospektes gelifighies kann jedoch nicht aus-
reichend sein, da sie in einem solchen Fall digliRfigehabt hatte, den Emit-

28 4 |V FinDAG.

24 Fleischer,BKR 2004, 339, 345.

25§ 839 BGB i.V.m. Art. 34 GG.

26 Kullmann/Sested\WM 2005, 1068, 1073.
2" Kullmann/Sested\WM 2005, 1068, 1073.
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tenten entweder innerhalb von zehn Tagen davomtarnichten, dass sie noch
weiterer Informationen bedaff, oder innerhalb von zehn bzw. zwanzig Tagen
die Billigung des Prospektes ablehnen musste.

Demnach verletzt die BaFin ihre Amtspflicht, wene die Prifungsfrist ver-
streichen lasst ohne tatig zu werden. Dies hatneehadensersatzanspruch
des geschadigten Emittenten gegen die Bundesanstdiblge.

Darlber hinaus liegt der Schutzzweck der Amtsptlider durch die Fristset-
zung geschaffen wurde, darin, dass sich der Enittarauf verlassen kann, in
der vorgegebenen Zeit Nachricht zu erhalférDie der BaFin eingerdumte
Frist soll es dem Emittenten ermdglichen, eineassliche zeitliche Planung
aufzustellen, weil es fur diesen von besonderehtgkeit ist, den Zeitplan fur
die Emission einzuhalten, da dies den Erfolg eibklileeinflussf>°

Nur in Féllen, in denen der Emittent wissen mussssdsein Prospekt, bei-
spielsweise auf Grund von Fehlern, von der BaFehtngebilligt werden kann,
ware es rechtsmissbrauchlich, einen Schadensensptzah geltend zu ma-

chen.

E. Zulassung zum Borsenhandel durch die Borse

Fir die Zulassung zum Bérsenhandel ist, obwohkdstandigkeit fir die Pru-
fung und die Billigung von Prospekten neuerdingsdaee BaFin liegt, weiter-
hin die jeweilige Bérse zustandiy: Das Prospektbilligungsverfahren bei der
BaFin und das Verfahren fur die Zulassung der Vé@igre zum Borsenhandel
sind somit zwei voneinander getrennte Verfahren.

Allerdings ist die Borsenzulassungsstelle nichugefzu prifen, ob der Pros-
pekt den Anforderungen des WpPG entsprithSie hat sich bei der Priifung
des Zulassungsantrags auf die boérsenrechtlicheraugsetzungen zu be-
schranker® Indes ist die Vorlage des von der BaFin gebilligierospekts

sowie der Nachweis der Veroffentlichung dem Anteag Borsenzulassung

28813111 S. 2 WpPG.

2 Kullmann/Seste'WWM 2005, 1068, 1073.

"*9Kullmann/Seste'WWM 2005, 1068, 1073.

31 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 84.

"3 Dies lasst sich aus der Streichung des § 30 LIBNBorsG a.F. ersehen.
3 1m Wesentlichen §§ 1-12 BérsZulVO.
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beizulegerf** Sollte die Zulassung fiir einen im Ausland gehidiig Prospekt
beantragt werden, so hat der Emittent der Zulasstelle die Notifizierung
der zustandigen Stelle seines Herkunftsstaatesiheyen’>°

Nach wie vor ist die Zulassung von Wertpapieren A&iinsenhandel vom E-
mittenten grundsatzlich nach 88 30 1l, 49 Il S.&¥5 n.F. zusammen mit

einem Emissionsbegleiter bei der Zulassungsstaelleeantragen.

Da im Gegensatz zum alten Recht nach der neuendtagh fir die Zulassung
keine gesetzlich vorgegebene Entscheidungsfristr rgéh ist fraglich, wie
lange die Bérse Zeit hat, um ihre Priifung durchirgii/®*® Um dem Emitten-
ten mehr Planungssicherheit zu geben, hat die kraak Wertpapierboérse
(FWB) einen unverbindlichen Zeitplan veroffentliclm dem eine Frist von
acht Werktagen bis zur Aufnahme des Handels vohgesist’®’

Insofern kann, bei guter Abstimmung zwischen denitt€nten und der Borse,
die Veroffentlichung des Zulassungsbeschlussesdendeschluss im elektro-
nischen Kursblatt am selben Tag erfolgen, woduexhHhndel bereits am ers-
ten Werktag nach Erlass und Verdoffentlichung delaggungsbeschlusses auf-

genommen werden karff

8 5: Veroffentlichung des Prospekts

Hinsichtlich der Form, in welcher der Prospekt v¥imdtlicht werden kann,
bietet das Gesetz dem Emittenten eine VielzahIMoglichkeiten.

So kann der Prospekt in einer oder mehreren Zestungroéffentlicht oder in
gedruckter Form kostenlos beim Emittenten, den falén oder bei den zu-
standigen Stellen des organisierten Marktes fur Riaslikum bereitgehalten

werden’®®

34 ppfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 84.

35 FWB, Rundschreiben Listing 01/2005, Punkt 5.
3 FWB, Rundschreiben Listing 01/2005, Punkt 3.
3T FWB, Rundschreiben Listing 01/2005, Punkt 3.
38 ppfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 84.

98 14 1INr. 1, 2 WpPG.
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Auch ausreichend und fur den Emittenten wohl anfaelsten und kosten-
gunstigsten ist eine elektronische Verdffentlichoieg Prospektdé® Dabei ist
der Prospekt auf der Website des Emittenten, degipienden Kreditinstitu-
tes, der Zahlstellen oder den zustandigen Stelsnodganisierten Marktes zur
Verfigung zu stelleA**

Dies muss allerdings mit einem Hinweis in einer tddhafts- oder Tageszei-
tung verbunden sein, aus dem hervorgeht, wie undevd’rospekt veroffent-
licht worden ist.*? Hierbei reicht es aus, wenn der Hinweis erst ndetof-
fentlichung des Prospekts auf der Website und Aoigdleginn erfolgt. Diese
Vorschrift beruht auf einer Wahlmaéglichkeit, welctlie Prospektrichtlinie den
nationalen Gesetzgebern in Art. 14 11l ProspRL g&t@ hat. Dies stellt keine
Veréffentlichung im eigentlichen Sinn dar, sondestnnur als Information be-
zuglich der Art und Weise der Verdffentlichung demspektes zu sehéf.
Die genaueren Bestimmungen hinsichtlich dieser Idislekanntmachung
ergeben sich aus Art. 31 ProspVO.

Sollte der Emittent das Angebot einer elektroniscWeroffentlichung in An-
spruch genommen haben, so ist er auf Verlangertliehtet, den Anlegern
eine Papierversion des Prospekts zur Verfiigungetiers’*

Darlber hinaus hat der deutsche Gesetzgeber vonWdgrimaoglichkeit
Gebrauch gemacht, eine Verdéffentlichung auf der $¥ge der BaFin vorzu-
schreiber/** Diese Méglichkeit bedeutet jedoch nicht, der Eemittkann auch
auf die sonstigen Veroffentlichungspflichten ded4481 WpPG verzichten,
denn die Veroffentlichung auf der Webseite der Babi nur ein zusatzliches
Angebot an den Emittenten, das keinen Einflussdeihormalen Veroffentli-
chungspflichten hat!®

Demzufolge wurde durch die Prospektrichtlinie demitienten die Prospekt-
vertffentlichung erleichtert. Er wird regelmagigrciu die Onlineveroéffentli-

chung Geld sparen kénnen. Denn wenige Anleger werde der Moglichkeit,

03, auchKrimphove Kreditwesen 2005, 97, 104.
718 14 11 Nr. 3 WpPG.

2814111 S. 2 WpPG.

3 Kullmann/SestepWM 2005, 1068, 1073.

448 14 V WpPG.

58 13 IV WpPG.

"°BT-Drs. 15/4999, S. 35.
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einen kostenlosen gedruckten Prospekt zu verlanGebyauch machen. Es
wird in der Regel einfacher sein, sich den Prospakhe zu beschaffen.

§ 6: Nachtrage

Art. 16 ProspRL, der in 8 16 WpPG umgesetzt worderpostuliert die Pflicht
des Emittenten, hinsichtlich des von ihm erstellenspektes unter gewissen
Voraussetzungen Nachtrage zu erstellen. Die Regedurer Nachtragspflicht
ist nicht neu, vielmehr gab es bereits vor Einfillgrider Prospektrichtlinie
entsprechende Vorschriften. Diese waren in 8 1kRespG a.F. und
§ 52 11 BorsZulVO a.F. geregelt und so soll sicltlna@em Wunsch des deut-
schen Gesetzgebers die Auslegung des § 16 WpPGaaudiesen Vorganger-
regelungen orientiereff!

Die Quintessenz, die sich nach wie vor aus der tagspflicht herauslesen
lasst, ist die Verpflichtung des Emittenten, deaspekt auf dem Laufenden zu
halten, um dem Anleger fir seine Anlageentscheiduesgentliche, den Tatsa-
chen entsprechende Informationen an die Hand zengeb

A. Neuerungen bezuglich Nachtragen

Allerdings ergibt sich durch die Neuregelungen ih68WpPG auch ein erheb-
licher Unterschied zu der alten Regelung. Dennkaeittent ist nun dazu ver-
pflichtet, jeden wichtigen neuen Umstand beziehwegse jede wesentliche
Unrichtigkeit betreffend der Angaben im Prospelk, fdir die Beurteilung der

Wertpapiere erheblich sein ,konnte®, mittels eirf¢achtrags dem Anleger
bekannt zu macheft® Diese Regelung erweitert die Nachtragspflicht ier-V

gleich zur Vorgangerregelung erheblich, denn frikarde ein Nachtrag nur
gefordert, wenn die Neuerung die Beurteilung béessen musste und nicht

lediglich konnte’*®

"“TBT-Drs. 15/4999, S. 36.
88161S.1WpPG.
9 GroR, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 16 WpPG Rdnr. 2
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Da der Emittent nicht wissen kann, wie die einzelAaleger reagieren, und
welche Umstande deren Beurteilung des Wertpapieesnflussen, ist es fir
ihn wichtig, eine anerkannte Richtschnur zu hali@shalb wird empfohlen,
zur Beurteilung der Wichtigkeit der Neuerung fie dinlageentscheidung den

MafRstab eines verstandigen Anlegers heranzi€fien.

I. Beurteilung der Wesentlichkeit und Wichtigkeit

Problematisch ist in diesem Zusammenhang, wie @griBe ,wichtig” und
.-wesentlich* zu verstehen und zu bewerten sindndeuf den Nachtrag einer
unwichtigen Neuerung kann verzichtet werden.

Diese Differenzierung ist fir den Emittenten bessad/on Bedeutung, da der
Nachtrag nicht nur finanzielle Nachteile und maisth zeitliche Verzdgerun-
gen verursacht, sondern auch ein WiderrufsrechtAmdsgers mit sich bringt.
Zudem kann fur den Emittenten ein Prospekthaftusiger daraus erwachsen,
dass er wichtige Neuerungen als unwichtig einstoét auf Grund dessen auf
einen Nachtrag verzichtet. Dartiber hinaus ist ceenslchlassigung der Nach-
tragspflicht nach 8§ 30 I Nr. 9 WpPG eine Ordnungsigkeit, die mit einer
GeldbuRe von bis zu 50.000 Euro belegt werden k&nn.

1. Bewertung nach 8 51S.1 WpPG

Die Gesetzesbegrindung zu 8 16 | WpPG sieht ver\Vdesentlichkeit einer
Unrichtigkeit oder die Wichtigkeit eines neuen Uamstes nach dem Malf3stab
des § 51S. 1 WpPG zu richtéi.Dieser Verweis tragt nicht gerade zur Ver-
anschaulichung bei, in welchen Fallen ein Nachuzagveroffentlichen ist.
Denn 851S. 1 WpPG vermag nur zu verdeutlicherm,vaelchem Grund ein
Nachtragspflicht basieren kann, tragt aber nicht Kldrung der Frage bei,
wann eine Neuerung wichtig oder wesentlich bezighweise unwichtig oder

unwesentlich ist. Die auslegungsbedirftigen Foremuhgen ,wichtig“ und

501 enz/Ritz\WM 2000, 904, 908.
7518 30 Il WpPG.
S2BT-Drs. 15/4999, S. 36.
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~wesentlich* werden im Endeffekt mit dem genausslegungsbedurftigen
und wenig aussagenden Wort ,notwendig” ersetzt.nlDgmndsatzlich umfasst
8§ 51S. 1 WpPG samtliche Angaben, die fir den gefenotwendig sind, sich
im Hinblick auf den Emittenten die Wertpapiere utieé Garantiegeber ein
zutreffendes Urteil zu bilden. Dies verdeutlicidifgich die Bereiche, in denen
nachtragspflichtige Neuerungen auftreten kbnnen

2. Bewertung nach dem Anlageobjekt

Unter Umsténden ist fur die Beurteilung der Wickég und Wesentlichkeit

auch die Art des Anlageobjektes ausschlaggeben#o&ate fur verschiedene
Anlagen, wie zum Beispiel Aktien und Schuldversdbuagen, ein unter-

schiedlicher MafRstab angebracht s&frEine Begriindung hierfiir ware sowohl
in den verschiedenartigen Risiken, denen diesegkolajekte unterliegen, als
auch in der Art, diese zu bewerten, zu sehen.

So wird bei Schuldverschreibungen, bei denen sarhEdanittent neben meist
jahrlichen Zinszahlungen zur Rickzahlung der Datsisumme am Laufzei-
tende verpflichtet, der Wert gewdhnlich nach derhvgaheinlichkeit bemes-

sen, mit welcher der Emittent seinen Verpflichtumgeachkommen kann.

Demnach ist die Kreditwurdigkeit des Emittentensah$aggebend. Zahlt der
Schuldner nicht, tragt der Anleger das Ausfallasik

Bei Aktien hingegen ist die Beurteilung bei weitdwmplizierter, denn ihre

Bewertung basiert auf zweierlei Gesichtspunkten.

Als objektiven Gesichtspunkt kénnte man die Bewagtnach kursrelevanten
Fakten, nach den Kennzahlen des Unternehmens,amdataus abzuleitenden
Zukunftsprognosen betrachten. Dies wirde sinngeend® Abwagung nach

der Zahlungsfahigkeit bei einer Schuldverschreibentgprechen. Die Aktien-

anlage ist demnach mit dem Insolvenzrisiko behaftet

Allerdings kommen bei Aktien starker als bei Scheldchreibungen noch
Kriterien hinzu, die weniger greifbar sind als digf Zahlen basierenden Zu-

kunftsmodelle. Dennoch miissen sie in die Beurtgikinfliesen.

53 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 320.
173



Da Aktien typischerweise einem regen Handel anBidgse unterworfen sind,
wird ein verstandiger Anleger immer auch Einflisseseine Entscheidung
einbeziehen, welche die Stimmungslage des Markégergiber dem Unter-
nehmen betreffen, an dem er Anteile héalt oder medren gedenkt. Denn an-
ders als bei Schuldverschreibungen wird der Wesrrelktie groliteils von der
Meinung Uber die Lage des Unternehmens bestimmunr rickt die tat-
sachliche Lage des Unternehmens bei der BewerteagWertpapiers durch
die Marktteilnehmer in den Hintergrund. Hier karanweinem psychologischen
Effekt gesprochen werden, der das Marktpreisrigistarkt.
Zusammenfassend ist eine Aktie immer nur so viet,wee am Markt dafur
zu erhalten ist. Der Marktpreis ist dabei oft urédig vom eigentlichen Zu-
stand des Unternehmens. Eine Schuldverschreiburtgrigegen weithin einen
inharenten Wert, der sich zu jedem Zeitpunkt dibgkontierung bestimmen
lasst.

Somit ist im Bezug auf Aktien bei der Bewertungauden Anleger verstarkt
die Stimmung an der Borse zu bedenken. DeshalbdgndAnleger auch sol-
che Neuerungen bekanntzumachen, welche die sulgel8timmung der
Marktteilnehmer gegentiber dem Wertpapier beeindlug®nnen und nicht nur
solche, die zahlenmalig darzustellende Faktenffetrddenn bereits kleinste
Interferenzen kénnen die Meinung der Anleger unditiauch den Bérsenkurs

zum Guten wie zum Schlechten beeinflussen.

Folgt man dieser Auffassung, so muss man die Eeitdehg, ob eine wesentli-
che, wichtige Neuerung vorliegt, von welcher dersténdige Anleger sich
beeinflussen lassen kdnnte, nicht nur von mehr a@eiger hartem Datenma-
terial, sondern auch von der Bérsenpsychologie radibdnachen.

Im Endeffekt misste der Emittent einen niedrigdviaf3stab an die Wichtig-

keit einer Neuerung bei Wertpapieren, deren Wem der Meinung der

Markteilnehmer abhangt (z. B. Aktien), als bei \Wdagieren die einen objekti-
ven inharenten Wert haben (z. B. Schuldverschrgén); anlegen. Denn be-
reits weniger wichtige Meldungen kénnen das Vedrau den Emittenten und
das Wertpapier Uberproportional beeinflussen undAadeger muss eine sol-

che Reaktion der Marktteilnehmer mitberiicksichtigénnen.
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Il. Ergebnis der Neuerungen

Wann ein wichtiger neuer Umstand oder eine wesdwliUnrichtigkeit vor-
liegt, wird letztendlich immer eine Frage der Aggleg bleiben. Auch der
CESR hat noch keine Leitlinien, Empfehlungen od&an@&ards zu diesem
Thema erlassen.

Dies ist fur den Emittenten negativ, da er nie eickein kann, wann ihn die
Nachtragspflicht trifft. Veroffentlicht er einen Mlatrag, obwohl keiner nétig
ist, erhalt der Anleger ein nicht gewolltes Widésracht und es entstehen un-
notige Kosten. Veroffentlicht der Emittent keineraddtrag, obwohl dieser
notwendig gewesen ware, setzt er sich einem ediali Haftungsrisiko aus
und begeht eine Ordnungswidrigkeit. Deshalb emiifigdr CESR, im Zwei-
felsfall einen Nachtrag zum Prospekt zu veroffehgin’>*

Lediglich in gewissen Fallen ist relativ leicht zaurteilen, ob ein Nachtrag zu
vertffentlichen ist. So soll ein Nachtrag immer pféchtend sein, wenn sich
herausstellt, dass die im Prospekt gemachten Aessagn Anfang an objektiv
falsch waren, oder durch sich &ndernde Umstande Richtigkeit verloren
haben”>® Dariiber hinaus wird man von einem nachtragspftiemt Umstand
ausgehen kénnen, wenn wesentliche Umstrukturiernagaahmen, wie etwa
der Verkauf oder Erwerb von Geschéftsbereichen|gtrgind’>°

In den meisten anderen Fallen wird allerdings g@@eisse Unsicherheit herr-
schen, ob die Pflicht zum Nachtrag entstanden ist.

B. Nachtragspflicht und Ad-hoc-Pflicht

Moglicherweise gibt es bestimmte Situationen, inetees typischerweise zur
Nachtragspflicht kommt und die Parallelen zu Falefweisen, in denen eine
Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung besteht. Demnach wémdsich die Prospekt-
pflicht und die Ad-hoc-Pflicht Uberschneiden. Diss immer dann der Fall,
wenn es um Nachtrage geht, die auch den Tatbestanthsiderinformation

erfullen.

>4 CESR06-296d, S. 8.
>® Holzborn/Israel ZIP 2005, 1668, 1674eidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 320.
S Muller/Oulds,WM 2007, 573, 577.
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Zu diesen Konstellationen wird in der Gesetzeshetpiilg des Wertpapier-
prospektgesetzes Stellung genomrfrén.

I. Bei wichtigen neuen Umstanden

Fur den Fall der wichtigen, neuen Umstande kanmgjewerdef™® In der
Praxis fuhren alle neuen Entwicklungen und Umstaxdde zu einer Ad-hoc-
Pflicht kommer?®®, gleichzeitig zu der Pflicht, den Anleger ins Bild setzen.
Zwar ist grundsatzlich kein Nachtrag zum Prospekewstellen, denn die Ad-
hoc-Mitteilung wird regelmaRig bereits erfolgt seloevor ein Nachtrag Uber-
haupt gebilligt worden waf&®, wenn der Pflicht zur Mitteilung unmittelbar
nach dem Eintreten des die Ad-hoc-Pflicht ausléeenBireignisses nachge-
kommen worden ist®! Durch die Ad-hoc-Mitteilung ist ein Nachtrag priakh
Uberflissig, da diese denselben Zweck erflillt. rililegs sieht die Gesetzesbe-
grindung die unverzugliche Aufnahme eines Hinweiaa$ die Ad-hoc-
Mitteilung in den Prospekt vor. Ein Hinweis diegat soll nach dem Willen
des deutschen Gesetzgebers in der gleichen Ardevierspriingliche Prospekt
veroffentlicht werden, er soll allerdings nicht deflicht zur Billigung durch
die BaFin unterliegeft?

Nur im speziellen Fall, in dem Wertpapiere offestiliangeboten werden, die
erst noch in einem zweiten Schritt zum Handel agawoisierten Markt zuge-
lassen werden sollen, besteht eine Nachtragspffitiies wird dadurch be-
grindet, dass im Zeitraum der Zeichnungsfrist diesondere Anlagestim-
mung herrscht und deshalb nicht auf den besond&chntzmechanismus des
Nachtrags verzichtet werden kann. Beim Nachtrag, diech eine Ad-hoc-
Mitteilung begriindet wird, ist zu beachten, dassei nicht vor, sondern fru-

hestens gleichzeitig mit der Mitteilung veroffeatit werden darf®

STBT-Drs. 15/4999, S. 36.

§161S.1alt. 1 WpPG.

%988 15, 13 WpHG.

0 BT.-Drs. 15/4999, S. 36.

*1 EkkengaBB 2005, 561, 564Mliiller/Oulds, WM 2007, 573, 577.
%2 BT-Drs. 15/4999, S. 36.

53 BT-Drs. 15/4999, S. 36.

%4 BT-Drs. 15/4999, S. 36.
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Gerade die Regelung, dass eine Ad-hoc-Mitteilungndsatzlich vor einem
Nachtrag erfolgen muss, stof3t auf Kritik, dennssicht einzusehen, worin
der Mehrwert fir den Anleger liegt, wenn er eingeprifte ad-hoc darge-
brachte Information vor einem gepriiften Prospekitrag erhalf®® Sollte die
Ad-hoc-Mitteilung richtig sein, so wird die Prospeformation redundant,
nutzlos und ist regelmafig von minderer Qualitail wie nur auf die Ad-hoc-
Mitteilung verweist’®® Sollte die Ad-hoc-Mitteilung hingegen fehlerhaéirs
so wird sich die Prospektinformation von ihr untbesiden missen, da die Ba-
Fin hinsichtlich des Prospektnachtrags eine Kongrpgifung vornimmt, die
es nicht zuldsst, dass der Inhalt einer falscheih@dMitteilung, in irgendei-

ner Form, in den Prospekt einflieff.

II. Bei wesentlichen Unrichtigkeiten

Fur den Fall der wesentlichen Unrichtigkeit eineodpektangab€® die eine
Berichtigungspflicht auslost, gilt: Es ist keinekter Zusammenhang zwischen
der Ad-hoc-Pflicht und der Nachtragspflicht zu &es® die Korrektur einer
von Anfang an unrichtigen oder einer spater unigcgéwordenen Prospektan-
gabe mittels eines Nachtrags ist generell erfoicterl

So ist es durchaus mdglich, dass aufgrund einefaNés, der eine Ad-hoc-
Pflicht ausl6st, auch die Richtigkeit einer AngateProspekt beeinflusst wird,
oder dass umgekehrt die Entdeckung einer Unricetigkn Prospekt eine Ad-
hoc-Pflicht auslost. Allerdings ist der Zusammertghanf den Einzelfall bezo-

gen und so kann keine feste Richtlinie fir den Eanien aufgestellt werden.

[ll. In sonstigen Fallen

Allerdings kdnnen nicht nur Umstande, die eine Ad-Rflicht auslosen, zur
Pflicht einen Nachtrag zu erstellen fihren. Vielmkbnnen auch neu eintre-

%5 EkkengaBB 2005, 561, 564.
% EkkengaBB 2005, 561, 564.
°" EkkengaBB 2005, 561, 564.
8§ 161S. 1 alt. 2 WpPG.
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tende Umstéande, die noch keine Ad-hoc-Pflicht aesieine Nachtragspflicht
nach sich ziehen. Dies lasst sich zum einen daeehen, dass der Wortlaut
der einschlagigen Normen fur Ad-hoc-Pflicht und Naagspflicht nicht iden-
tisch ist’®® Zum anderen legt der Wortlaut des §161S.1 nm.V.
8§ 51S.1WpPG nahe, dass die Pflicht, etwaigehiage zu veroffentlichen,
weitreichender ist als die Pflicht zur Ad-hoc-Miltmg nach
§§ 15, 13 WpHG!®

Somit ist die Existenz einer nachtragspflichtigeotmation, die keine In-
siderinformation darstellt, vorstellbar, auch wemue Informationen, die wah-
rend der Angebotsfrist eintreten, meist sowohMbeaussetzungen fur die Ad-

hoc-Meldung als auch fiir den Nachtrag erfiillen ward*

C. Zeitliche Geltung der Nachtragspflicht

Die Pflicht des Emittenten, wichtige Umstande odesentliche Unrichtigkei-
ten mittels eines Nachtrages zu berichtigen, gildem Zeitpunkt, da der Pros-
pekt durch die BaFin gebilligt wurde, bis zum enltigén Schluss des o6ffentli-

chen Angebots oder der Einfiihrung oder Einbezielimiaign Hande{’?

Vor der Billigung des Prospektes ist kein Nachtnétjg, da der urspringliche
Prospekt noch geéndert werden kann. Denn alle Maehtragspflicht ausl6-
senden Umsténde, die vor der Billigung bekannt emrdonnen und missen
durch Berichtigung des Antrages an die BaFin nocbdan Prospekt eingear-
beitet werder!® Dies verdeutlicht auch die Norm des § 5 | WpPGzdielge
sich der Anleger ein zutreffendes Urteil Uber dadageobjekt bilden kdnnen
muss. Dies ist nicht moglich, wenn der Prospekeibewor der Billigung, Feh-

ler aufweist.

Die Nachtragspflicht endet zum einen mit dem Schilss 6ffentlichen Ange-

botes, zum anderen mit der Einfihrung oder Einlherig in den Handel.

%988 5, 16 WpPG; 88§ 13, 15 WpHG.

0 ppfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 85.
! ppfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 86.
28161S. 1 WpPG.

" Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 320.
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Der Schluss des offentlichen Angebotes ist regeignd@rch den Ablauf der
Angebots- oder Zeichnungsfrist und der Einstelldey WerbemalRnahmen
erreicht’* Darliber hinaus ist ebenso von einer Beendigungbtfestlichen
Angebotes auszugehen, wenn das Anlageobjekt voitkeamausverkauft ist,
also alle emittierten Wertpapiere einen Kaufer gdén habed’”

Die Einfuhrung oder Einbeziehung in den Handeheth der Legaldefinition
in §381S. 1Bo6rsG erreicht, wenn die bereits etagsenefi® Wertpapiere
erstmals am regulierten Markt notiert wurden. ENagierung ist erfolgt, wenn
entweder der Skontrofihrer oder das elektronisclredelssystem einen ersten
Borsenpreis ermittelt habéf.

Allerdings ist die Regelung des § 16 1 S. 1 WpP@ Vlwer Aussage her auf
die Ubliche Zeichnungsfrist bei Aktienemissionegeschnitten, worauf schon

der Bund der Deutschen Industrie (BDI) hingewiekaty ®

Demnach ist die
Regelung nicht auf Wertpapiere ausgelegt, diedoféind und unbefristet o6f-
fentlich angeboten werden. Wann bei den vor aller@eutschland in groRem
Umfang emittierten derivativen Wertpapieren dergiiitige Schluss des 6f-
fentlichen Angebotes auszumachen ist, ist fragldtch Auffassung des BDI
wird von einem andauernden Angebot um so haufigezwgehen sein, je wei-
ter der Begriff des o6ffentlichen Angebots ausgelegt. Dies hat zur Konse-
quenz, dass sich die Nachtragspflicht erhebliclaagern kann, denn solange
kein endgultiger Schluss des o6ffentlichen Angebetésigt, lauft diese weiter.
Die wahrend der Gesetzgebungsphase des Wertpapspghtgesetzes be-
furchtete Gefahr, dass der Emittent bei unbefrigiéentlich angebotenen
Wertpapieren gezwungen sein konnte, dem Anlegeh,nnachdem bereits
Erfullung eingetreten ist, ein Widerrufsrecht eiréaumen, ist jedoch durch die
Formulierung des 8§ 16 11l S. 1 WpPG gebannt, die daderrufsrecht auf die
Zeit vor der Erfullung begrenzt.

"™ Heidelbachjn Schwark, Kapitalmarktrecht-Kommentar, 3. A@004, § 11 VerkProspG
Rdnr. 6.

®Lenz/Ritz\WWM 2000, 904, 908f.

"°8 32 BorsG.

""" Gebhardt,in Schafer, Kapitalmarktgesetze, 2006, § 37 BoR@r. 3.

"8 DAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S 12f.
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D. Billigung und Verdéffentlichung von Nachtragen

Durch die Prospektrichtlinie und deren Umsetzundas Wertpapierprospekt-
gesetz wurden die Regelungen hinsichtlich derdgitig und Veréffentlichung
von Prospektnachtragen geandert. So bestand véihiEimg des WpPG nach
8 52 I BorsZulVO a.F. und 8§ 11 VerkProspG a.F.nkeiPflicht, Nachtrage
billigen zu lassen. Sie konnten vielmehr unkoniedil dem Anleger durch

Veroffentlichung bekannt gemacht werden.

. Billigung der Nachtrage

Sollte neuerdings ein Emittent zu einem Nachtragfliehtet sein, so muss er
diesen zunéachst bei der BaFin einreiciérwelche den Nachtrag dann inner-
halb von sieben Werktagen zu priifen f&tDabei sind fiir die Billigung des
Nachtrages dieselben Regeln anzuwenden, die auchefBilligung des Pros-
pektes geltei®* Deshalb kann im Kern auf die obigen AusfiihrungenPros-

pektbilligung verwiesen werden.

1. Prifung durch die BaFin

Insofern kann durch die BaFin nur eine Prifung kaharenz und auf Ver-
standlichkeit des Nachtrages vorgenommen werdere Bewertung dahinge-
hend, ob die nachgetragenen Informationen wichdigr avesentlich sind oder
ob alle wesentlichen Neuerungen umfasst sind, késht erfolgen’®? Zu einer

solchen Prufung wirde der BaFin der Einblick fehMhe bei der Erstellung
des Prospektes, so ist es auch beim Nachtrag dgaBe der Prospektverant-
wortlichen zu entscheiden, welche Informationenasismehmen wollen. Dabei

ist es fur sie ratsam, die Gefahren der Prospekihgiim Auge zu behalten.

§161S.2 WpPG.

%08 161S. 3 WpPG.

81 BT-Drs. 15/4999, S. 36.

82 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 321.
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2. Zeitpunkt der Einreichung

Da sich die Formulierung ,unverziglich® in 8 16.148WpPG nur auf die Ver-
offentlichungspflicht und nicht auch auf die Billiggspflicht bezieht, ist un-
klar, wann der Emittent den Nachtrag zur Billigumgj der BaFin einreichen
muss’®® Demnach ist nicht normiert, wie lange sich der nt Zeit lassen

kann, um einen Nachtrag zu erstellen und ihn amdkn zu Ubersenden.

Im Fall, dass der Emittent die Nachtragspflichtnamhl&ssigt, ist fraglich, ob
ihm ein ordnungswidriges Handeln vorgeworfen werded er nach den Vor-
schriften des § 30 WpPG mit einem BuRgeld belegtiere kanr’®* Allerdings
beziehen sich die Regelungen des 8§ 30 | Nr. 9 Wpk6Gt auf den Fall der
Nichterstellung eines Nachtrages, sondern auf dikt mechtzeitigen Verof-
fentlichung eines bereits gebilligten Nachtragesrelis unter dem Regime der
Bdrsenzulassungsverordnung war dieses Problem bekdenn im Bul3geld-
katalog des § 72 BorsZulVO a.F. war dieser Falhéddls nicht geregelt®® Da
bei Bul3geldvorschriften, der strafrechtliche Gratdsnulla poena sine lege*”
gilt, wirde sich eine analoge Anwendung des 8§86 B WpPG auf den Fall
der Verzdgerung der Einreichung des NachtragesdbeiBaFin verbieten,
selbst wenn geregelt ware, in welchem Zeitraumkaeittent den Nachtrag zu

Ubermitteln hat.

In wieweit Emittenten versuchen werden, ihre Nagpflicht hinauszuzo-
gern, ist fraglich, denn sie dirften durchaus amteresse haben, dieser
schnellstmdéglich nachzukommen. Sollte namlich deispekt eines Nachtra-
ges bedurfen und dieser wird nicht umgehend vesahlao verliert der Pros-
pekt seine Giiltigkeit®® Demzufolge hat der Emittent mit der Gefahr, sich
durch die Vernachlassigung der Nachtragspflichtspe&thaftungsanspriichen

auszusetzen, zu rechnen.

83 EkkengaBB 2005, 561, 564.

84 EkkengaBB 2005, 561, 564.

85 EkkengaBB 2005, 561, 564 Fn. 17.
88 9 | WpPG.
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Deshalb werden die Emittenten regelmalig aus engex@rieb so schnell wie
maoglich einen Nachtrag zur Prufung bei der BaFimreachen, um etwaige

Schadensersatzklagen zu vermeiden.

[I. Veroffentlichung und Hinweisbekanntmachung

Nach der Billigung durch die BaFin hat der Emittdeh Nachtrag in der glei-
cher Weise wie den urspriinglichen Prospekt zu fertiichen’®’

Zu beachten ist, dass die Festsetzung der endgiiligngebotsbedingungen,
die im Basisprospekt nicht aufgenommen wurden,eteiNachtrag im eigent-
lichen Sinn darsteli®® Sie unterlieget nicht einer Nachtragspflicht, diee
Billigung durch die BaFin mit sich bringt, obwohérdBasisprospekt den nor-
malen Regelungen beziiglich der Nachtragspflichenliegt/®® Es ist aller-
dings auch bei der Festsetzung der endgultigen Fotgbedingungen eine
Veroffentlichung und Hinterlegung bei der BaFinwendig’®° Dabei kann die
Veréffentlichung auf der Website des Emittentenreiciend seiff*, wenn
auch der Prospekt bereits in dieser Weise verditantwurde’®? Diese Son-
derregelung gilt allerdings ausdrtcklich nur finaadgultigen Emissionspreis
und das Emissionsvolumen, nicht auch fur andereaBen, selbst wenn diese

vom endgiiltigen Preis und vom Emissionsvolumen iadp&é’ >

Die Frage, ob die Vertffentlichung der NachtrageeeHinweisbekanntma-
chung erforderlich macht, hat zu Diskussionen gefifho ist bereits in den
Stellungnahmen zum Entwurf eines Wertpapierprogmsdizes von Seiten
von Verbanden und Vereinigungen darauf hingewiegerden, ein solcher
Hinweis sei unbedingt notwendid® Die Unentbehrlichkeit ergéabe sich aus
Anlegerschutzgrinden, denn nur so kdnne die reitigizénformation der An-

leger Uber die Neuerungen sowie das Widerrufsrg@chergestellt werden.

78161 S. 4 WpPG.

88 BT.Drs. 15/4999, S. 32.

898 6 [l WpPG i.V.m. § 16 WpPG.

08 6 11l WpPG.

1§81S.6iV.m. §14 Il WpPG.

2816 1S. 4 WpPG.

93 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 84.

9 DAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. ®SW,Stellungnahme, S. 4.
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Nunmehr herrscht Einigkeit. Die Formulierdiyy der Nachtrag sei in dersel-
ben Art und Weise wie der Prospekt zu verdffendichsoll so verstanden
werden, dass eine Pflicht zur Hinweisbekanntmachgsgeht. Dies sieht nicht
nur die BaFin sd%° Auch in der Gesetzesbegriindung zum Wertpapierpros-
pektgesetz wird darauf hingewiesen, eine Hinweigheknachung zu veran-
lasser’?” Demnach kann kein Zweifel mehr bestehen. Der dhatSesetzge-
ber hat sich der Meinung der Interessenverbande Seiditzvereinigungen
angeschlossen. Folglich muss der Anleger explifiteenen Nachtrag hinge-

wiesen werden.

. Kritik an der Neuregelung

Diese Neuregelung bezlglich Billigung und Veroffehiung von Nachtragen
sorgt fur erhebliche Kontroversen, da sie teilwasattentenfeindlich ist, auf

der anderen Seite dem Anleger aber keine Vorteitgb’*®

1. Bezuglich der Prifungsfrist

So wird behauptet, die Prifungsfrist die der Batam Gesetzgeber einge-
raumt wurde, sei mit sieben Tagen zu hoch anges#zés im Interesse des
Marktes sei, die Information sofort zu erhalféhzudem kénne durch die Bil-
ligungspflicht die Durchfihrung des Angebotes elichltbeeintrachtigt bezie-
hungsweise verzogert werden, da nach 8 32 Ill NBO&G ein gebilligter
Prospekt Voraussetzung fiir die Bérsenzulassuri§list.

Die Frage, die in diesem Zusammenhang aufkommtpisteine Verkirzung

der Frist abweichend von der Prospektrichtliniercduden deutschen Gesetz-

75816 1S. 4 WpPG i.V.m. § 14 WpPG.

%% Holzborn/Israel ZIP 2005, 1668, 1674.

9" BT-Drs. 15/4999, S. 36.

"8 Criiwell, AG 2003, 243, 251.

99 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 510.

8005, auctschlitt/Singhof/SchafeBKR 2005, 251, 256.

80 Heidelbachjn Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. A@b04, § 30 BérsG Rdnr.
21f.
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geber moglich ward™ Dies ist jedoch nicht anzunehmen, da der BaFimnwe
schon eine Prifung verlangt wird, auch gentgend dadiir eingerdumt wer-
den mus§®? Zudem spricht die klare Formulierung der Richdidiurchaus fiir
das Interesse des europaischen Gesetzgebers, mRrakspektrichtlinie die
Harmonisierung der Prufungsfrist in allen Mitglieaisten zu erreichen.
Allerdings ist es fur den Emittenten mdglich, diaFn bereits friihzeitig in-
formell zu kontaktieren und ihr bereits vorab eirtfemwurf des Nachtrages
zukommen lassef?® So wird es in der Regel méglich sein, eine Redunig
der siebentégigen Frist zu erwirk& Dies wiirde eine etwaige negative Wir-
kung fir den Emittenten in den meisten Fallen zuest abschwéachen.

2. Verzicht auf Prifung der Nachtrage

Des Weiteren wird aus Anlegerschutzgriinden geftrdanz auf die Prifung
der Nachtrage zu verzicht&¥. Dieses Ansinnen kann im ersten Moment fir
Verwirrung sorgen, da gerade die Prufung durchBaiEin ein Aspekt des An-
legerschutzes ist. Bei genauerer Betrachtung déuiy der Nachtrage durch
die BaFin, zeigt sich jedoch, dass die BaFin —atien festgestellt — den Nach-
trag nur auf Koharenz und auf Verstéandlichkeit pr&omit ist die Meinung,
fur den Anleger ware es besser, wenn er die Infoomaohne Prifung, aber
dafur friher bekommen wurde, vertretbar.

Allerdings ist nicht ersichtlich, dass dem Anlegj&chteile dadurch entstehen,
dass er bis zu sieben Tage auf die Informationemartuss. Zum einen werden
gewisse Informationen durch Ad-hoc-Mitteilungen abfbekannt gemacht.
Zum andren hat er, nachdem der Nachtrag bekanragenwvurde, ein Wider-
rufsrecht. Somit entsteht dem Anleger durch diduPwjider BaFin kein Scha-
den. Im Gegenteil ist fur ihn die Prifung der Bahinsichtlich der Verstand-
lichkeit des Nachtrages wichtig. Denn nur so isherzustellen, dass der Anle-
ger die erhaltenen Information auch verstehen kBiom.dadurch ist er in der
Lage, zu entscheiden, ob er sein Widerrufsrechitzrswill.

801 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 510 Fn. 122.

80235 auchCriwell, AG 2003, 243, 251.

803 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 86.

804 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 86.

805 Criiwell, AG 2003, 243, 251Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 510.
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Auch der Vorschlag, Nachtrage nur zu prufen, waaragf Grund von neuen

wichtigen Umstanden erfolgen und darauf zu vereichtvenn der Grund eine
wesentliche Unrichtigkeit des Prospekte&§®stvermag nicht zu tiberzeugen.
Es ist kein triftiger Grund ersichtlich, warum ireden Fallen ein Unterschied
gemacht werden sollte. In beiden Varianten istiesién Anleger wichtig, die

Botschaft des Nachtrages zu verstehen und geradsotlalie BaFin prufen.

E. Widerrufsrecht der Anleger

Erstmals wird durch die Prospektrichtlinie ein EWiRRies Widerrufsrecht fur
Anleger begrundet. Auf dieses muss im Nachtragrammenter Stelle hinge-
wiesen werdefl”’

Den Anlegern steht das Recht zu, wenn ein Nachté&yend der Angebots-
frist verdffentlicht wurde und die angebotenen \Wapiere vor der Veroffent-
lichung des Nachtrags gezeichnet wurden, den Kawfiderrufen®® Dies gilt
allerdings ublicherweig®® nicht fir die Verdffentlichung des endgiiltigen E-
missionspreises und des Emissionsvolumens, dakdiee Nachtrage im ei-
gentlichen Sinn sind.

Die Anleger konnen dieses Widerrufsrecht innerhaitber Frist von zwei
Werktagen nach Veroffentlichung des Nachtrags mjtaefern noch keine
Erfillung eingetreten iSt° Diese gilt als eingetreten, wenn die Zahlung und
die Lieferung der Wertpapiere erfolgt sittd Dariiber hinaus ware es unzulas-
sig, das Widerrufrecht an sonstige Bedingungen, etiea ein sich negatives

Auswirken des Nachtrages auf den Preis, zu knifffen.

Das Widerrufsrecht fiir Anleger stoRt jedoch mituratef Widerspruct*® Die-

ser basiert auf der Behauptung, durch das zwegagfglerrufsrecht des Anle-

86 Criwell, AG 2003, 243, 252.

8078 16 111 S. 3 WpPG.

8%8& 16 11l WpPG.

809 Ausnahme siehe § 8 | WpPG.

8108 16 11l WpPG.

811 Kullmann/SestedWWM 2005, 1068, 10734olzborn/Israel,ZIP 2005, 1668, 1674.
812 Apfelbacher/MetzneBKR 2006, 81, 86.

83 Criiwell, AG 2003, 243, 252.
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gers verschiebe sich das Angebot und es kénnetneraéllen sogar zu einem
Abbruch des Angebotes kommen.

I. Verzogerung des Angebotsbeginns

Tatséachlich wird es in gewissen Féllen fir den Eanien besser sein, das An-
gebot zumindest zu verschieben, wenn er das Zusafalies von Widerrufs-
rechts und Angebotsbeginn vermeiden will.

Diesbeziglich muss jedoch der Anlegerschutz vor demttenteninteresse
stehen. Denn der Grund fir den Nachtrag entsteteirSphare des Emitten-
ten: Die Feststellung einer wesentlichen Unrictgigkm Prospekt ist ihm zu-
zurechnen. Dasselbe gilt, wenn ein wichtiger n&lrastand eintritt. Dem An-
leger hingegen ist keinerlei Vorwurf zu machenhBt keinen Einfluss auf das

Entstehen einer Nachtragspflicht. Demnach ist eSgbutzwirdigere.

Il. Venire contra factum proprium

Von dem Recht zum Widerruf soll allerdings eine Aaisme gelten. Sollte der
Anleger ein Wertpapier gezeichnet haben, nachdem® Ad-hoc-Mitteilung,
aber noch bevor ein Nachtrag bzw. eine Hinweisbettaachung veroffent-
licht wurde, soll ihm kein Widerrufsrecht zustehela, er nicht schutzwtirdig
sei und den Einwand des venire contra factum puapgegen sich gelten las-
sen mussé

Ob dies allerdings uneingeschrankt gelten kannzustifelhaft. Gerade der
Nachtrag bzw. der Hinweis auf die Ad-hoc-Mitteiluing Prospekt hat die Auf-
gabe, den Anleger auf die Neuerung hinzuweisenh&lesmuissen sie auf
dieselbe Art bekannt gemacht werden wie der PradpeRies soll sicherstel-
len, dass dem Anleger der Zugang zu den im Naclottleag dem Hinweis ent-
haltenen Informationen gleichermaRen offenst&ht.

814 5. auchMiller/Oulds,WM 2007, 573, 576Schlitt/SchaferAG 2005, 498, 507.
815 BT-Drs. 15/4999, S. 36.
816 BT-Drs. 15/4999, S. 36.
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Demnach wére es falsch, dem Anleger das RechteulWdderruf abzuspre-
chen, solange er noch nicht auf die Veroffentlicdhemer Ad-hoc-Mitteilung

hingewiesen wurde. Von einem durchschnittlichene@elr kann nicht erwartet
werden, dass er, wahrend das offentliche Angehudt, I&ich dartber auf dem
Laufenden halt, ob Ad-hoc-Mitteilungen zu dem Amabjekt vertffentlicht

wurden. Zuzumuten ist es ihm hingegen, auf Nacktidgy. Hinweise zum
Prospekt zu achten, die auf die gleiche Art wie Bewspekt veroffentlicht
werden.

Zudem hat der Gesetzgeber mit Absicht darauf bdetgndass auch bei Ad-
hoc-Mitteilungen nochmals ein gesonderter Hinweisdan Anleger ergeht.
Dies zeigt, der Gesetzgeber will den Anleger besmslschitzen. Er soll auf
einen Umstand, der zu einer Ad-hoc-Pflicht fihaot hingewiesen werden, wie
er unter normalen Umstéanden davon Kenntnis erlakgen.

Nur wenn der Anleger positive Kenntnis von der Am-Mitteilung erhalten

hat, bevor ein Nachtrag oder Hinweis erfolgt istd wer sich dennoch fir die
Zeichnung der Wertpapiere entscheidet, kann ihmVigierruf mit dem Ar-

gument des venire contra factum proprium versagtiere

F. Nachtrag bei periodischen Finanzinformationen

Zweifelhaft ist, ob periodische Finanzinformationelpenfalls eine Nachtags-
pflicht auslésen kénnen und wovon dies abhangit}ist

So konnte die Verdffentlichung eines Finanzberishteie etwa eines Jahres-
abschlusses oder eines Zwischenberichtes, einehtidgcnach sich ziehen.
Hierzu hat der CESR Stellung genommen. Er ist auAddgfassung gekom-

men, von einer grundsatzlichen Nachtragspflichdlissen Féallen nicht auszu-

geherf'®

Denn bei der Bewertung, ob ein Jahresabschuss\eictgragspflicht

auslosen kann, muss bertcksichtigt werden, dasesiischlisse schon die
Pflicht auslosen, ein jahrliches Dokument zu vexdtiichen, das dann auch
auf den Jahresabschluss hinw&i8tDamit ist eine hinreichende Transparenz

fur das Publikum erreicht. So kann in den meistéiteR von einem Nachtrag

817 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 320; audHiller/Oulds,WM 2007, 573, 576.
818 CESR06-296d, S. 8.
819 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1466ff.
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abgesehen werden, da auch nach dem Willen desz@ebets die Regelpubli-
zitat nicht generell mit der Nachtragspflicht veiipft werden solf?°

Allerdings muss laut CESR mitunter eine Einzelfaliachtung erfolgen. In
diese muss einflielBen, inwieweit eine Abweichung #&&anzberichtes von
friheren Finanzinformationen besteht. Sollte eimgniikante Abweichung

vorliegen, ist von einer Nachtragspflicht auszugehe

Bei der Bewertung ist 8 51S. 1 WpPG als MaR3statatzuziehen. Dabei ist,
wie bereits angesprochen, in die Bewertung, ob sigfikante Abweichung

zwischen dem Jahresabschluss oder dem Zwischenbend dem Prospekt
vorliegt, eine Abwagung hinsichtlich der Wertpaprereinzubeziehen. Die
Schwelle wird bei Aktien grundséatzlich friher Ulnstten sein als bei
Schuldverschreibungen.

Eine einheitliche Marktpraxis, an der sich ein Hemt orientieren konnte, gibt
es diesbeziiglich jedoch noch niéfit.

8§ 7: Jahrliches Dokument nach § 10 WpPG

Die Einfuhrung eines jahrlichen Dokuments war eif@gabe der Prospekt-
richtlinie. Durch dieses Dokument zwingt der Gegeber den Emittenten da-
zu, einen im jahrlichen Zyklus zu aktualisierend@atalog wesentlicher kapi-
talmarktrechtlicher Informationen aus den vergaegezwodlf Monaten zu
ersteller??

Diese Pflicht ist eine selbstdndige Borsenzulassiotgepflicht und von der
Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospektes zentrer?® Es ist durchaus
Uberraschend, eine solche Regelung, die eine laftoonspflicht Gber vorher
verotffentlichte Informationen darstellt, im Wertpayprospektgesetz bzw. in
der Prospektrichtlinie zu finden, da sie kein lastent der Emissionspublizitat
ist3%* Eine solche Regelung wére eher im Borsengeseiziodker Borsenzu-

lassungsverordnung als im Wertpapierprospektgesetrwarten gewesen, da

820 Heidelbach/PreuReBKR 2006, 316, 320.
821 3. auchMiiller/Oulds,WM 2007, 573, 577.
8228 10 | WpPG.

823| euering,Der Konzern 20086, 4, 10.

824 Gotze,NZG 2007, 570, 570.
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sie nicht innerhalb des von 8 1 | WpPG beschriebefefgabenbereich des
Gesetzes liegt®

A. Adressaten

Art. 10 ProspRL verlangt, dass jedes Unternehmanjairliches Dokument
veroffentlicht, dessen Wertpapiere an einer EWRsBamotiert sind, welche
die Voraussetzungen eines organisierten Matfesfiillt. Fir Unternehmen,
die ihren Herkunftssta%f in Deutschland haben, ist diese Pflicht in
8§ 10 WpPG geregelt.

Sollte ein Emittent verschiedene Wertpapiere irsef@iedenen Staaten emittie-
ren und dabei unterschiedliche Herkunftsstaaterematvird er verpflichtet
sein, ein jahrliches Dokument in allen betroffertw/R-Mitgliedstaaten zu
veroffentlicher??®

Eine Ausnahme von der Pflicht, ein jahrliches Dokuainzu veroffentlichen,
gilt allerdings fur Emittenten, die Nichtdividendeerte mit einer Mindeststi-
ckelung von 50.000 Euro anbiet&i.Die Entscheidung des europaischen Ge-
setzgebers, diese Emittenten zu privilegieren,t l&gh vermutlich auf dem
jahrlichen Dokument zugrunde liegende Anlegersaegichtspunkte zurick-
fuhren. Anleger, die Anlageobjekte mit einer defashen Mindeststickelung
erwerben kdnnen, missen vom Gesetz nicht in den Fgaschitzt werden.
Ihnen wird ein gré3erer Einblick in das GeschehmnFnanzmarkt zugetraut
als dem durchschnittlichen Anleger. Deshalb istiebt notwendig, dem Emit-
tenten solcher Nichtdividendenwerte die Pflicht ateréffentlichung eines
Dokumentes aufzuerlegen, in dem ausschliel3lichitbereroffentlichte Infor-

mationen nochmals zusammengefasst werden.

825| euering,Der Konzern 20086, 4, 10.

826 Art. 2 lit. j Richtlinie (2003/71/EG); § 2 Nr. M/pPG.
8278 2 Nr. 13 WpPG.

828 Gotze NZG 2007, 570, 571.

8298 10 Il WpPG.
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B. Inhalt

Die inhaltlichen Anforderungen, die der europaisGesetzgeber an das jahrli-
che Dokument stellt, ergeben sich aus dem absehmddh Katalog des
§101S.1Nr. 1, 3,4 WpPG. So sind unter andefarhoc-Mitteilungef*,
die Verdffentlichungen von Wertpapiergeschaften #dihrungskraftefi’ und
Zwischenberichf&? aufzunehmefi*® Dariiber hinaus sind gewisse Informatio-
nen aufzufihren, die vom Borsengesetz bzw. dereBarsinung vorgegeben
werden®** Denn in § 42 | BérsG wird die Bérsenordnung erntigchfir Teil-
bereiche des regulierten Markts zusatzliche Urdietungspflichten zum
Schutz der Anleger vorzusehen. Des Weiteren miskermokumente aufge-
nommen werden, die auf auslandischen Vorschrifeesieend, die denen des
§ 10 1S. 1 Nr.1-3 WpPG entsprecHén.

Es missen jedoch keineswegs alle das Geschéaftsgaieffenden Informatio-
nen in das jahrliche Dokument aufgenommen werdemgexn nur die verof-
fentlichten®*® Damit sind die Angaben, die der Emittent der Bag@geniber
gemacht hat, nicht mit eingeschlossen. Dies beiineitdavon, den Anlegern
Informationen offenzulegen, die fur die Anlageeh&dung unwesentlich

sind, jedoch fur die Konkurrenz interessant seimmtén.

C. Kontroversen zur Formulierung des 8 10 WpPG

Eine Frage, die immer wieder aufkommt, ist, ob auam Handelsregister oder
einem entsprechenden ausléandischem Register ardemdel Tatsachen oder
einzureichende Unterlagen in das Dokument aufgerermwerden mussen.
Zunachst war dies im Regierungsentwurf zum Wergrapospektgesetz vor-
gesehen, solange der Emittent die Informationehtrbereits nach den Vor-

schriften des § 10 1S. 1 WpPG veroffentlicht oden Anlegern zur Verfu-

830§ 15 WpHG.

8318 15a WpHG.

832§ 37 v-y WpHG.

838 101S. 1 Nr. 1 WpPG.
848 101S. 1 Nr. 3 WpPG.
858 101S. 1 Nr. 4 WpPG.
86§ 101S. 1 WpPG.
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gung gestellt hat:’ Letztendlich wurde dies aber nicht in die endgéltFas-
sung des Gesetzes aufgenommen.

Auf Grund dieser Tatsache wird behauptet, die Righatsei nur unzureichend
in deutsches Recht umgesetzt wortf@miese Behauptung stiitzt sich auf den
Verweis des Art. 101S. 2 ProspRL auf die GeskHftsrechtsrichtlinien.
Demnach soll die Streichung der entsprechendenagas® der deutschen
Umsetzung zu einem Zurlckbleiben der Umsetzunghiohtn Anforderungen
der Richtlinie gefiihrt habeti®

Dies ist allerdings umstrittétt® Der Grund fiir die Streichung der Pflicht zur
Aufnahme von Informationen, die im Zusammenhangdarh Handelsregister
stehen, beruht auf der Einsicht des deutschen figdwmdrs, die im WpPG-
Entwurf angedachte Regelung sei zu weitgehend gei&sDies begriindet
sich folgendermaRéff: Ins Handelsregister aufzunehmende Informationen,
die, fur den Fall, dass sie offentlich bekannt weerdeinen Einfluss auf den
Borsenpreis haben kénnen, sind bereits nach § 18@&Vpu verdéffentlichen.
Somit besteht keine Notwendigkeit, diese Informaio auch noch in das jahr-
liche Dokument aufzunehmen. Folgt man der Auffagsdes deutschen Ge-
setzgebers, so muss man zu dem Schluss kommewatgsapierprospektge-
setz bleibt nicht hinter den Anforderungen der Pesrichtlinie zuriick.
Allerdings muss die Auffassung des deutschen Ggskézs als unrichtig be-
trachtet werdefi** Denn aus der Formulierung der Prospektrichtlinie wler
Wille des europaischen Gesetzgebers ersichtliehAdinahme aller Informa-
tionen, die nach den Gesellschaftsrechtsrichtligefordert werden, zu ver-
langen und nicht nur diejenigen, die bereits nadb 8VpHG eine Ad-hoc-
Pflicht auslésen. Es mag sein, dass die im WpP@amhigetroffene Regelung
zu weitgehend war. Allerdings hétte sie nicht g@hzgestrichen, sondern ihr
Inhalt nur etwas angepasst werden mussen.

Letztendlich ist davon auszugehen, dass der deuSelsetzgeber, unter Zeit-

druck stehend, bei der Anderung des WpPG-Entwurtesveit gegangen ist

87BT-Drs. 15/4999, S. 11.

838 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1461;euering,Der Konzern 2006, 4, 10.
89| euering,Der Konzern 20086, 4, 10.

840 Kullmann/SestedWM 2005, 1068, 1074.

81BT.Drs. 15/5373, S. 50.

842 BT-Drs. 15/5373, S. 50.

843 Gotze,NZG 2007, 570, 572.
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und den Art. 10 | S. 2 ProspRL nicht umgesetzt®ffaba in diesem Fall eine
horizontale Direktwirkung in Ubereinstimmung mitrdgtdndigen Rechtspre-
chung des EuGH abgelehnt werden ritlssnuss der Emittent trotzdem nur
den Vorschriften des § 10 WpPG Rechnung tragennicid auch den dariiber
hinausgehenden des Art. 10 ProspRL.

D. Sprache

Der Emittent muss das jahrliche Dokument auf Ddutserfassen, aber die
Informationen, die urspringlich in einer anderemaSpe veroffentlicht wur-
den, missen nicht Ubersetzt werden, wenn sie ifigiéan Dokument enthal-
ten sind oder auf sie verwiesen wifd.Dies ist nicht nur im Bezug auf
8§ 10 1 1 Nr. 4 WpPG, sondern auch im Hinblick dénaichtig, dass generell
die Zulassigkeit englischsprachiger Verétffentlicgen im deutschen Kapital-
marktrecht stark erweitert wurd&. Sollte der Emittent beispielsweise, um
dem Anleger das Verstandnis der im jahrlichen Dodmirenthaltenen Infor-
mationen zu erleichtern, das Dokument freiwilligeigetzen, so steht ihm die-
ses frei und er ist nicht verpflichtet, die Ubersety bei der BaFin zu hinterle-

gen®48

E. Verweise im jahrlichen Dokument

Laut 8 10 WpPG mudssen ins jahrliche Dokument awghurende Informatio-
nen entweder im Dokument selbst enthalten sein adesie verwiesen wer-
den. Die erste Alternative verlangt somit eine ate&Viedergabe der Informa-
tion2*® Nach der zweiten Alternative muss die Informativcht in den Pros-

pekt aufgenommen werden, sondern kann durch Vemugisahme ins jahrli-

844 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1467.

845 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1467 Fn. 9; zur innerstaatlichenkifig von Richtli-
nien: ScherzbergJura 1993, 225ff.

846 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenhk® IV 4; online unter
http://www.bafin.de/cln_042/nn_977080/SharedDocsk&t/DE/Unternehmen/AllgemeinePfl
ichten/ProspekteFuerWertpapiere/AlteRechtslage/fawppg.html.

87 Gotze NZG 2007, 570, 573.

848 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenpi® IV 4.

89 euering,Der Konzern 20086, 4, 11.

192



che Dokument finden. Dies kann im Extremfall sotvggihen, dass das jahrli-
che Dokument nur noch aus Verweisen beStéhienn ein Hinweis auf die

Fundstelle ist ausreicheftt

I. Anwendung des § 11 WpPG

Ob bei diesen Verweisen die Reglung des 8 11 Wplsh auf das jahrliche
Dokument angewendet werden muss, wonach nur aeftberon der BaFin
gebilligte bzw. bei dieser hinterlegte Dokumentewtesen werden darf, ist
strittig.

Dagegen steht der Wortlaut der Norm, der nur fiie @nwendung bezuglich
des Prospekts spricfi? Dariiber hinaus ist die Anwendung des § 11 WpPG im
Bezug auf den 8 10 WpPG nicht zweckmé&l3ig, da elBesem Fall aus Anle-
gerschutzgrinden nicht notwendig ist, die Verweigiisbikeiten auf zuvor
gebilligte bzw. hinterlegte Dokumente zu beschrankia die in das jahrliche
Dokument aufzunehmenden Informationen alle berst$ffentlicht wurden
und dem Markt bekannt siffd® Damit sind diese bereits in der Preisbildung
bertcksichtigt worden; neue Informationen enthds ¢ahrliche Dokument
nicht®*

Die Nichtanwendung des 8 11 WpPG auf das Dokum@mt dazu, dass der
Anleger eine Ubersicht tiber die vom Emittentenén tetzten zwolf Monaten
veroffentlichten Informationen erhélt und gleichiewird flr den Emittenten
unnétiger Aufwand vermiedéfi® Dies ist die Aufgabe, die der europaische

Gesetzgeber dem jahrlichen Dokument zugedacht hat.

80 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1467.
81 Gotze,NZG 2007, 570, 574.

82 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1467.
83| euering,Der Konzern 20086, 4, 11.

84| euering,Der Konzern 20086, 4, 11.

8% Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1467.
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Il. Der Kettenverweis

Nichtsdestotrotz kdnnte es notwendig sein, in gesvi-allen den § 11 WpPG,
beziehungsweise den Anlegerschutzgedanken, denW§PI5 verfolgt, auf
das jahrliche Dokument anzuwenden. Denn durch Ketteveise, die einen
doppelten Verweis darstel®f, kénnte der Emittent unter Umgehung der Re-
gelungen des § 11 WpPG versuchen, im Prospekt akéidente zu verwei-
sen, die nicht bei der BaFin hinterlegt bzw. voesér gebilligt wurden.

Der Emittent wirde dabei wie folgt vorgehen: Im $prekt wirde er auf das
jahrliche Dokument verweisen und im jahrlichen Dalant auf eine Informa-
tion weiterverweisen, die bei der BaFin nicht hilggt bzw. von dieser nicht
gebilligt wurde. Somit hatte er mittelbar auf Infaationen verwiesen, auf die
er unmittelbar nicht verweisen d&rf. Auf diese Weise hétte er den Schutz-
zweck des § 11 WpPG umgangen, der die Verweisntigiten des Emitten-
ten auf Informationen beschranken soll, die fur deteger kein bzw. ein U-
berschaubares Risiko darstellen. Um dies zu vemnekdnnte es notig sein,
8§ 11 WpPG auch auf das jahrliche Dokument anzuwengdenn es keine an-
dere Mdglichkeit gibt, Kettenverweise zu unterbimde

Allerdings soll es moéglich sein, den Kettenverwmis der Begriindung zu un-
tersagen, dies widerspreche dem Grundsatz detdeidknalysierbarkeit nach
§51S. 1 WpPG>® Diesem Argument muss zugestimmt werden, da ein dop
pelter Verweis nicht zu Vereinfachung der Verstitddeit beitragt und damit
der Anleger benachteiligt wiirde. Insofern kann idettenverweis bereits aus
diesem Grund ausgeschlossen werden und es istmitiyt den § 11 WpPG
auf das jahrliche Dokument anzuwend#h.

Letztlich ist es fur den Anlegerschutz von grol3eartsil, wenn Kettenverwei-
se nicht gestattet sind. Zum einen wirden sie wahivon Emittenten genutzt
werden, die durch diese Art des Verweises Inforomen verschleiern wollen.
Zum anderen wurde dem Emittenten die Moglichkededpen, die BaFin, als

Kontrollinstitution zumindest teilweise zu umgehen.

86 Schlitt/SchaferAG 2005, 498, 503.
87| euering,Der Konzern 20086, 4, 11.
88| euering,Der Konzern 20086, 4, 11.
89 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1461;euering,Der Konzern 2006, 4, 11.
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F. Veroffentlichung

Nachdem der Emittent das jahrliche Dokument vetfésd, trifft ihn die

Pflicht, es dem Publikum zur Verfligung zu stell@n. diesem Punkt ist zu
klaren, in welcher Art und Weise die Veroffentliciguzu erfolgen hat, in wel-
chem Zeitpunkt die Veroffentlichung erfolgen mussl wie lange das jahrli-

che Dokument fir das Publikum bereitzuhalten ist.

I. Art der Veroffentlichung

Bezlglich der Art der Veroffentlichung des jahrkchDokumentes wird auf
§ 14 Il WpPG verwieseff° Dies bedeutet, dass das Dokument wie ein Pros-
pekt veroffentlicht werden muss.

Theoretisch ware demnach der Abdruck in der Zeiteing Mdglichkeit, die
dem Emittenten offensteht, um den Anlegern diermfgionen zukommen zu
lassert®® RegelmaRig wird der Emittent aber auf die durehRliospektrichtli-
nie neu eingefuhrte elektronische Veroffentlichaogickgreifen und das jahr-
liche Dokument auf seiner Webseite online stelfémies ist besonders emit-
tentenfreundlich, da die Informationen, die im Jawen Dokument aufzuneh-
men sind, ebenfalls auf deren Webseite einsehbansedent®

In diesem Zusammenhang soll die Arbeit mit Hypédizulassig sein, da es
keinen ersichtlichen Grund gibt, warum der Art.IZospVO nicht auch fur
das jahrliche Dokument gelten sofffé. Die BaFin schlagt zu Hyperlinks
vor’®® zum einen zu den Links auch die Pfade aufzunehaterHyperlinks
nicht immer funktionieren, es aber sichergestaih snuss, dass der Anleger
jederzeit auf die Informationen zugreifen kaBdom andere untersagt sie Pau-
schalverweise, bei denen bezlglich der Informatiane einem Themengebiet
auf eine bestimmte Webseite verwiesen wird. Vergveisf Webseiten Dritter,

sollen, wenn der Verweis nahe an die betreffenflernmation heranfiihrt und

80 101S. 2 WpPG.

81g 14 11 Nr. 1 WpPG.

82 & 14 11 Nr. 3 WpPG.

853 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1468.

84 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1468.

855 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenpi® IV 1.
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nicht nur eine Start- oder Suchseite angegeben eftaubt sein. Da diese Art
der Veroffentlichung in der Praxis vorherrscht udée meisten DAX-
Unternehmen diese Verdffentlichungsform nuf2&nwird dies ausfiihrlich

angesprochen.

Ob daruber hinaus eine gedruckte Fassung des Daitasnauf Anfrage kos-
tenlos zur Verfigung gestellt werden muss, wie diesder elektronischen
Veroffentlichung des Prospektes nach 8§ 14 V WpP@®eachrieben ist, ist
fraglich. Da § 10 1 S. 2 WpPG nur auf 8§ 14 Il WpR&weist, ist davon aus-
zugehen, dass keine gedruckte Fassung bereitgemateen mus®’

Ein kurzer Blick soll darauf geworfen werden, ole @ereithaltung einer kos-
tenlosen gedruckten Fassung aus Anlegerschutz¢gsictkten als verpflich-

tend betrachtet werden sollte. Da jedoch die meisteleger, sofern sie sich
Uberhaupt fur das jahrliche Dokument interessiedka, Moglichkeit haben

werden, sich die Informationen auch zu besorgennvage nur online zur Ver-
fugung stehen, ist aus Anlegerschutzgesichtspurdgegen die Regelung, kei-

ne gedruckte Version bereithalten zu missen, nahiziwenden.

[I. Zeitpunkt und Dauer der Veréffentlichung

Der europaische Gesetzgeber hat sich entschieddn,alle Voraussetzungen
bezuglich der Veroffentlichung des Dokumentes in Riehtlinie selbst, son-
dern einen Teil in der Prospektverordnung zu regeBo ist in
Art. 27 Il ProspRL bestimmt, dass die Veroffentlidy spatestens 20 Ar-
beitstage nach der Veroffentlichung des Jahresalssss im Herkunftsmit-
gliedstaat des Emittenten erfolgt sein muss.

Da in diesem Zusammenhang fraglich ist, was ungengkroffentlichung des
Jahresabschlusses und den Arbeitstagen zu versighdrat die BaFin sich
diesbezuiglich gedu3ert. Ihrer Auffassung nach Anbeitstage nur Montag bis
einschlieBlich Freitag, nicht jedoch Sams- odenmBage®®®

%% Gotze NZG 2007, 570, 573.
87 Kaum/ZimmermanrBB 2005, 1466, 1468.
8% BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenti 111 3.
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Unter der Verdffentlichung von Jahresabschlissenichit etwa die Veroffent-
lichung vorlaufiger Zahlen, sondern nur die dedstahdigen Jahresabschlus-
ses zu verstehdfi® Dies bedeutet fiir Emittenten, deren Geschaftsjahdem
Kalenderjahr tbereinstimmt, dass das jahrliche Dudut dem Publikum bis
spatestens Ende Mai zur Verfiigung gestellt seirstifis

Wie lange der Emittent das jahrliche Dokument darbliRum zur Verfigung
stellen muss, ist nicht explizit geregelt. Es wartgenommen, dass die Pflicht,
das Dokument bereitzuhalten, wenn eine Veroffemiling nicht in der Zeitung,
sondern auf der Webseite des Emittenten erfolgimatdestens solange gilt,
bis die Verdffentlichung des nachsten jahrlicherkidoentes erfolgt ist’

Sollte die BaFin zu dem Schluss kommen, ein Entitefiille die Pflicht aus
8 10 WpPG nicht richtig, nicht vollstandig, nichtder vorgeschriebenen Wei-
se bzw. nicht rechtzeitig, so hat sie das Recht, Ril3geld von bis zu
50.000 Euro zu verhangéff.

G. Hinterlegung

Letztendlich ist das jahrliche Dokument bei der Bafu hinterlegen. Die Ba-
Fin lasst dabei eine ,Ubermittlung des Ausdrucksldeernetseite, auf der das
jahrliche Dokument veréffentlicht wurde und die Wiendung dieses Aus-

drucks®”®

genugen. Eine dariiber hinausgehende Hinterlegandnformatio-
nen, die durch Verweis in das jahrliche Dokumentnabme gefunden haben,
ist nicht erforderlicf’*

Schliel3lich er6ffnet die Hinterlegung bei der BaFim den Emittenten die
Moglichkeif™, auf das jahrliche Dokument in einem zu verdfieh#nden

Prospekt zu verweisen.

89 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumennke 11l 1, 2.
879 Gotze NZG 2007, 570, 573.

871 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenti 111 4.
8728 30 I Nr. 4, I, IV WpPG.

873 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenpi® V 1.
874 BaFin, Haufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokumenpi V 1.
8758 11 | WpPG.
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5. Teil: Die Prospekthaftung

In der Entstehungsphase der Prospektrichtlinie mirt von Anfang an klar,
ob eine Regelung zur Prospekthaftung aufgenommedenesolite. Zunachst
wurde eine zivilrechtliche Prospekthaftung im Koresmonsvorschlag ausge-
spart’’® Letztlich wurde auf Anregung Deutschlands undggnianderer Mit-
gliedstaaten in die endgultige Fassung der Ridhtéine Regelung zur Pros-
pekthaftung aufgenommen. Vor dem Hintergrund, da$3eutschland bereits
2002 auf dem 64. Juristentag in Berlin eine Andierey der Grundziige der
Prospekthaftung auf Gemeinschaftsebene einstimiriggéit befunden wur-
de®”’, wird der Einsatz von deutscher Seite erklarlich.

Bemerkenswert erscheint dennoch, wie viel Aufhehensdiese wenig aussa-
gekraftige Regelung gemacht wurde. Denn durch dspezifische Ausgestal-
tung des Art. 6 Prospektrichtlinie kann und solinkeVollharmonisierung der
europaischen Haftungsvoraussetzungen entstehemirdeallein geregelt, dass
Uberhaupt eine Prospekthaftung in den Mitgliedstaabrgeschrieben werden
muss. Somit wird lediglich eine Mindestharmonisrggangestrebt.

Dennoch ist die Aufnahme einer Haftungsreglung i@ Richtlinie bedeu-
tungsvoll und als Erfolg fur die deutschen Bemilamgm eine Prospekthaf-
tungsregelung zu wert&R Denn in vielen Staaten wurde die Haftung fir feh-
lerhafte Prospekte weniger als Frage der zivillexdten Haftung gesehen, als
vielmehr als Frage der Haftung der zusténdigen uPdgbehordd’® Diese
Auffassung der Prospekthaftung als Amtshaftungsést der Einflihrung des
Art. 6 ProspRL nicht mehr aufrechtzuerhalten. Algtgliedstaaten werden
nun gezwungen, eine zivilrechtliche Prospekthaftemmgnormieren, die sich an

den durch die Richtlinie vorgegebenen Mindestargnrdgen orientiert.

876 Criiwell, AG 2003, 243, 252.
87764, Deutscher Juristentag Berlin: die Beschliisgs 2002, 1006, 1006.
878 Criiwell, AG 2003, 243, 252.
879 Criiwell, AG 2003, 243, 252.

198



8§ 1: Art. 6 Prospektrichtlinie

Demnach werden fir die Angaben im Prospekt ,je naath zumindest der
Emittent oder dessen Verwaltungs-, Management- Bavsichtsstellen, der
Anbieter, die Person, welche die Zulassung zum Elaad einem geregelten
Markt beantragt, oder der GarantiegeB&rzu haften haben. Die Formulierung
weist durch das Wort ,zumindest* darauf hin, dass dationalen Gesetzge-
bern die Freiheit gelassen werden soll, auch ncateve Personengruppen wie
etwa Wirtschaftspriifer unter die Haftung zu zieffén.

Zudem konnen die nationalen Gesetzgeber fur sitdtle@iden, ob sie die flr
den Prospekt verantwortlichen Personen nebeneinamilr einzeln haften
lassen wollen, ob beziglich des Prospektes einar@gsrantwortung der ver-
antwortlichen Personen festgelegt werden soll, atenur eine Haftung fir
den Prospektteil, fur dessen Inhalt die Person tisdaplich verantwortlich ist,
bestehen sof®? Dariiber hinaus sind die Staaten auch beziigliciRegelun-
gen des Anspruchsumfangs, der Kausalitat, etwa&igeschlussfristen und der
Verjahrung vollkommen frei®

Vorgeschrieben ist lediglich, um dem Anleger diedhsetzung etwaiger Haf-
tungsanspriche zu erleichtern, die VerantwortlicimerProspekt mit Angabe
des Namens und der Stellung bzw. des Sitzes, bsiigghen Personen, aufzu-
fihren®* Des Weiteren ist eine Erklarung dieser Personenfégen, dass die
Angaben im Prospekt richtig sind und nichts verselgen wurde, was die

Aussage des Prospektes verandern wifitle.

A. Prospekthaftung in Deutschland

In Deutschland besteht eine Prospekthaftung, dieVvidatrauen der Investoren

in die Richtigkeit der Informationen im Prospekh@tzen soll, bereits seit

80Art. 61 S. 1 Richtlinie (2003/71/EG).
81 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 511.
82 K6nig, GPR 2004, 152, 154.

833 Mattil/Moslein, WM 2007, 819, 825.
84Art. 61 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).
85Art. 6 1 S. 2 Richtlinie (2003/71/EG).
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1897%% Der Art. 6 ProspRL hat auf Grund der Tatsaches dtis Regelung
keine Harmonisierung nach sich zieht, zu keiner gkndg im Prospekthaf-
tungsrecht gefihrt, weil die bereits bestehendentsdhen Regelungen den
Ansprichen der Richtlinie gerecht werden. Durch lwkeeits vor Einfuhrung
der Prospektrichtlinie erfolgte Kodifikation der 18 VerkProspG und
88§ 44 ff. BorsG im deutschen Recht, konnte die fridzsbgenden Zweigleisig-
keit im deutschen Recht zwischen der allgemeineiirechtlichen und der
spezialgesetzlichen Prospekthaftung als tberkomivemachtet werde¥’
Auch die mitunter diskutierte Frage, ob eine feiddte Ad-hoc-Mitteilung
eine Prospekthaftung auslésen konne, ist endgiiltigerneinei®®

Da die Mindeststandards, die durch die Prospeklinod festgesetzt worden
sind, sehr viel Spielraum lassen, ist nicht anzoreh dass es in den anderen
Mitgliedstaaten zu weitreichenden Anderungen deftudgsregime kommen
d889

wird™>, mit Ausnahme der Staaten, die bisher die Probpéikihg nur als

Amtshaftung der Prufungs- und Billigungsbehdrdespes haben.

I. Fehlerhafter Prospekt

Erstaunlich ist, dass im Bereich der Prospekthgfiom deutschen Recht nach
wie vor zwischen Verkaufs- und Bdrsenzulassunggmkien unterschieden
wird. Die Prospektrichtlinie hat in fast allen Bigteen die Trennung zwischen
Verkaufs- und Borsenzulassungsprospekt abgeschaéfit jedoch fur die
Prospekthaftung. Deshalb richtet sich in Deutsahldie Haftung fur fehlerhaf-
te Prospekte bei der Borsenzulassung nach wie acit den 88 44 ff. BorsG.
Fur offentliche Angebote gilt der § 13 VerkProsd®a der 8§ 13 VerkProspG
auf die 88 44-47 BorsG verweist, ist jedoch nurmem Namensunterschied
zwischen den beiden Prospektarten vorhanden, micbh unterschiedliche
Tatbestandsvoraussetzungen.

Demzufolge kommt es fir das Entstehen einer Prolagilng auf die Unrich-
tigkeit beziehungsweise auf die Unvollstandigkeis dProspektes an. Dies lasst

8% StephanAG 2002, 3, 4.

87 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1803.

88 gpindler/ChristophBB 2004, 2197, 2197.
89 K6nig, GPR 2004, 152, 154.
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sich danach beurteilen, ob der Prospekt alle Vagaiach dem Wertpapier-
prospektgesetz erflllt. Dabei ist darauf zu achtlass Uber alle tatséchlichen
und rechtlichen Verhéltnisse Auskunft erteilt widie zur Beurteilung des
Wertpapiers, des Emittenten und der Garantiegeligttiyy sind®®° Die Un-
richtigkeit oder Unvollstandigkeit kann sich allargs nicht nur im Hinblick
auf Einzelangaben ergeben, sondern vielmehr austdam Gesamteindruck
den der Prospekt tiber die Lage des Emittenten zeith

1. Haftende Personen

Sollte der Prospekt unrichtig oder unvollstandignsso steht dem Anleger ein
Prospekthaftungsanspruch gegen die Prospektverghtiven oder die Perso-
nen, die den Erlass des Prospekts vorangetrietmmhacf?

Als haftende Personen kommen demnach neben deRsampekterlassern wie
z. B. den Emittenten und den Emissionsbanken aoch die Prospektveran-
lasser, wie etwa die Muttergesellschaft oder ausmhhinter dem Emittenten
stehende Vorstand oder Griinder in Betr4tht.

Berater und Rechtsanwalte werden regelmafig nishPeospektveranlasser
gesehen und fallen deshalb nicht unter die Probpétking®®* Die Haftung
beruflicher Sachkenner liegt allerdings in der Ricly der européaischen und
internationalen Rechtsentwicklung und wird in Debtand de lege ferenda
gefordert®

Es gibt jedoch auch Stimmen, die der Auffassund,sie ware bereits de lege
lata aus der zivilrechtlichen Prospekthaftung zmstaiiererf®® Indes wére
deren Haftung nicht auf den gesamten Prospekt leezapndern nur auf die
Aussagen, mit denen sie im Prospekt auftrétebies wiirde eine Abkehr vom

Konzept der Gesamtverantwortung nach § 44 BorsGeuied™® In diesem

808 5 | WpPG.

81 Holzborn/FoelschNJW 2003, 932, 933.
8928 44 | Nr. 1, 2 BorsG.

893 Holzborn/FoelschNJW 2003, 932, 933.
894 Holzborn/FoelschNJW 2003, 932, 933.
89 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1803.

89 AssmannAG 2004, 435, 435.

897 AssmannAG 2004, 435, 435.

89% Meyer, WM 2003, 1301, 1311.
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Fall ware zudem als Haftungsmalistab bereits eiaf&ahrlassigkeit anzu-
nehmerf?®

Ob eine Expertenhaftung tatsachlich aus den allgenétrgerlichrechtlichen
Haftungsnormen konstruiert werden kann, ist jedivaglich. Dafur sprache,
dass die Haftungsnormen des BGB ein probates Mittel, um Regelungslu-
cken zu schlielBen und um Falle, die aul3erhalb plezialgesetzlichen Pros-
pekthaftung liegen, zu interessengerechten Ergsebmizsu fithre™
Letztendlich ware eine derartige Regelungslickedtkasmomischer Sicht nicht
erstrebenswert, da die potentiellen Schadiger ramteichend abgeschreckt
werden und somit die angestrebte Lenkungswirku g

2. Anspruch

Die verantwortlichen Personen haften dem Anleger@tsamtschuldner fur
die Erstattung des Erwerbspreises bis hin zur Qeerg des ersten Ausgabe-
preises und fir die mit dem Erwerb verbundenenchibh Aufwendungen,
wenn der Erwerb des Anlageobjekts innerhalb vohs&tonaten nach erstma-
liger Einfiihrung der Wertpapiere erfolgt 18t.Folglich haften die verantwort-
lichen Personen dem Anleger auf den Kursdifferemaderi®®, nicht jedoch fiir
den vollen Vertrauensschad®.

FUr den Prospekthaftungsanspruch ist nicht wicllégs der Anleger noch der
Inhaber der Wertpapiere &F Folglich muss sich der Anleger nicht zwischen
der Eindammung der Verluste durch Verkauf des Papied einem Haftungs-
anspruch entscheiden, vielmehr kann ihn sogar drantwortung treffen, sei-
ner allgemeinen Pflicht zur Schadensminderung nadmmen und bei sin-
kenden Kursen die Anlageobjekte innerhalb eine®m@agsen Entscheidungs-

zeitraumes zu verkauféf®

89 Meyer, WM 2003, 1301, 1303.

%0 Meyer, WM 2003, 1301, 1304.

13 auchvéllers, AcP 2008, 1, 30.

02g 44 | BorsG.

993 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1804.

4 Miilbert/SteupWM 2005, 1633, 1650.
%05 & 44 |1 BOIsG.

%% Holzborn/FoelschNJW 2003, 932, 934.
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3. Haftungsmal3stab

Als HaftungsmaRstab sind Vorsatz und grobe Faliglsis anzusetzeff’
Hierbei missen die schadensersatzpflichtigen Persbeweisen, dass sie die
Unrichtigkeit bzw. Unvollstandigkeit nicht kanntemd ihre Unkenntnis nicht
auf grobfahrlassigem Verhalten beruht. Dies statie Beweislastumkehr far
das Verschulden d&?®

Die Emissionsbanken werden sich dabei zumeist méne Hinweis auf die
Priifung durch den Wirtschaftspriifer exculpierennen® Denn es ist nicht
ihre Aufgabe, einen gepruften Prospekt nochmalgiaks Art Oberwirtschafts-
prufer zu kontrollieren; sie kénnen lediglich nocimeine Plausibilitatskon-

trolle vornehmeri*°

4. Haftungsausschluss

Es darf jedoch kein Haftungsausschluss nach 8§ 48@@reifen. So besteht
beispielsweise kein Anspruch, wenn der Anleger A&stpapier nicht auf-
grund des Prospektes gekauft hat oder von der hiigieit bzw. Unvollstan-
digkeit des Prospektes wussté.

Dies bedeutet, die Fehlerhaftigkeit des Prospektess kausal fir den Scha-
denseintritt sein. In diesem Bereich hat eine Bslasiumkehr stattgefunden.
Der Emittent hat zu beweisen, dass der Fehler msg&kt nicht zum Schaden
beim Anleger gefiihrt hat. In der Vergangenheit ®imige Klagen gescheitert,
da es dem Anleger nicht gelungen ist, den Nachdaihaftungsbegriindenden

Kausalitat zu lieferi*? Deshalb ist die Neuregelung begriiBenswert.

97§ 45 | BorsG.

% Barta, NZG 2005, 305, 306.

999 Meyer,WM 2003, 1301, 1307.

%10 Meyer, WM 2003, 1301, 1307.
%118 45 |I Nr. 1, 3 BorsG.

12 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1804.
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5. Verjahrung

Ein Jahr, nachdem der Anleger von der Unrichtigkeitv. Unvollstandigkeit

des Prospektes Kenntnis erlangt hat, bzw. spasedtenJahre nach Veroffent-
lichung des Prospektes, setzt die Verjahrung €isomit gilt fur die Verjah-

rung der Prospekthaftungsanspriiche eine anderdurggals die allgemeine
Verjahrung nach BGB. Der Anspruch erlischt durcé derjahrung nicht, der
Schuldner erhélt lediglich ein Leistungsverweiggsnecht. Dies fuhrt dazu,
dass der Anleger den Anspruch nicht mehr durchsédaen, wenn der Schuld-

ner von der Einrede der Verjahrung Gebrauch macht.

Il. Fehlender Prospekt

Sollte der Emittent die Pflicht zur Erstellung esnerospektes komplett ver-
nachlassigt haben, so ist 8 13a VerkProspG eingichlAllerdings kann dieses
Problem nur bei nicht Dbdrsennotierten Titeln emiste da nach
88 30 Il Nr. 2,51 I Nr. 2 BorsG ohne einen Prdgpeder Unternehmensbe-
richt keine Zulassung zum Bérsenhandel erfolgemkan

Mit der Einfuhrung des § 13a VerkProspG durch datederschutzverbesse-
rungsgesetz wurde eine Regelungsliicke geschlé¥sBa. das amerikanische
Recht seit Langem eine Haftungsregel fir fehlendespekte kennt, war
sec. 12(a)(1) des US-amerikanischen Securities1A88, nach der sich ein
Emittent, der Vermdgensanlagen vertreibt, ohne gksetzlichen Prospekt-
pflicht zu genlgen, schadensersatzpflichtig mach¥orbild  fur

§ 13a VerkProspG?®

Vor Einfuhrung der neuen Regelung bestand keineizlgesetzliche zivil-
rechtliche Anspruchsgrundlage im deutschen Reclddii Fall, dass der Emit-
tent keinen Prospekt veroffentlicht hat, obwohl dhase Pflicht getroffen hat-
te. Lediglich eine Bul3geldandrohung nach 8 17 IINVerkProspG war vorge-
sehen. Da nach Auffassung der herrschenden LehBev@rkProspG nicht auf

913§ 46 BorsG.
%14 Barta, NZG 2005, 305, 305.
9% Eleischer,BKR 2004, 339, 346.
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den fehlenden Prospekt herangezogen werden Kofhntear es notwendig,
8 13a ProspVerkG zu schaffen, um diese Regelungslitte bisher tber die
deliktische Haftung nach § 823 1l BGB i.V.m. § 1r¥BrospG zu schlieRen
versucht wurd&”’, endgiiltig abzudecken.

Nun regelt 8 13a VerkProspG die Anspriche des Asmtegls spezialgesetzli-
che Norm, nach welcher der Erwerber von Anlagedbjekvon dem Emitten-
ten und dem Anbieter als Gesamtschuldnern die @bene der Vermodgensan-
lage gegen Erstattung des Erwerbspreises verlakagen wenn ein Verkaufs-
prospekt entgegen 8§ 8f VerkProspG nicht verdffehtlivurde.

Die Anspruchsvoraussetzungen sind laut der Regishegriindung denen der
Haftung bei fehlerhaftem Prospekt nachgebitfesodass fiir die Tatbestands-
voraussetzungen auf das oben Gesagte verwieseemieadn.

Ein Problem, das durch die neue Regelung des ¥é&AdrospG entsteht, ist,
dass der Anleger auf Kosten des Emittenten spelkulieann, da er den Unter-
schiedsbetrag zwischen Erwerbspreis und Veraul3spoeig des Anlageob-
jekts verlangen kann und dariiber hinaus die mit Bemerb und der Veraulie-
rung verbundenen ublichen Kosten ersetzt werlfeler hierin enthaltene
ponale Effekt ist sonst im deutschen Schadenseeshtzeher unbekantt’

[ll. Abgrenzung fehlender und fehlerhafter Prospekt

Eine gewisse Erlauterung erfordert die Abgrenzuwgahen fehlendem und
fehlerhaftem Prospekt. Zunéchst wirde man meinased Unterschied sei
leicht auszumachen, in der Praxis stellt sich dlasigassung aber mitunter als
falsch heraus.

Deshalb wird empfohlen, einen Prospekt als fehferhabetrachten, wenn er
nach Inhalt und Zielrichtung erkennen lasst, dasgzw Erfullung der in

8 8g VerkProspG vorgesehenen Prospektangabenltensiede, auch wenn er

%16 Assmannin Assmann/Lenz/Ritz, Verkaufsprospektgesetz, 260113 VerkProspG Rdnr.
12; Ellenberger,Prospekthaftung im Wertpapierhandel, 2001, S. GtaR, Kapitalmarkt-
recht, 2. Aufl. 2002, § 13 VerkProspG RdnrHgidelbachjn Schwark, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, 3.Aufl. 2004, § 1 VerkProspG Rdnr. 45.

%17 Ellenberger,Prospekthaftung im Wertpapierhandel, 2001, S..111f

Y18 BT-Drs. 15/3174, S. 44.

19 Fleischer, WM 2004, 1897,1902.

%29 Fleischer, WM 2004, 1897,1902.
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hinter dem gesetzlichen Pflichtenprogramm zuriickbf8* Sollte man nach
dieser funktionalen Betrachtung zu dem Schluss kemnadas Schriftstiick
erfulle nicht einmal anndhernd die Vorgaben deg ¥&kProspG, so wird
man davon auszugehen haben, es liege kein Progpekbies wird regelma-
Big der Fall sein, wenn der Emittent nur Werberhigtesgibt. Da gewisse
Stimmen in der Literatur vertreten, fir den fehédtén und den fehlenden
Prospekt wiirden unterschiedliche Haftungsvorausegen gelteff? ist diese
Abgrenzung erheblich.

So muss fir den fehlerhaften Prospekt vom Emittente Vorsatz und grobe
Fahrlassigkeit vertreten werden, wonach nicht hafteer die Unrichtigkeit
oder Unvollstandigkeit nicht gekannt hat und digsé&enntnis nicht auf grober
Fahrlassigkeit berufi&® Wird allerdings das ganzliche Fehlen des Prospekte
konstatiert, so soll der Emittent entweder versgbnsunabhangig oder doch
zumindest nach den allgemeinen haftungsrechtlicBeandsatzen haften.
Folglich wirde den Emittenten die strengere Haftunges
§ 13a 1 S.1 VerkProspG treffen, wenn man davon ehisglie von ihm verof-
fentlichten Schriften stellten keinen Prospekt dar.

Folgt man dieser Auffassung nicht, sondern schisaft der Meinung an, der
§ 13a sehe aufgrund des Gleichlaufs der Normergugese 8 13 VerkProspG,
eine verschuldensabhangige Haftung nur fir Vorsatk grobe Fahrlassigkeit
vor’?* so verliert die Abgrenzung von fehlenden und defften Prospekten

einen Teil ihrer Brisanz.

B. Prospekthaftung in anderen EWR-Staaten

Die Prospekthaftung ist jedoch auf Grund der Mitigksnonisierung nicht in
allen Mitgliedstaaten so geregelt; vielmehr istisi&rundlage und Reichweite
hdchst unterschiedlich ausgestaltet. Im Folgenddiers einige Beispiele ge-

nannt werden, um dies zu verdeutlichen.

%21 GroR, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2002, § 1 VerkProsp@riR 38.

922 Fleischer,BKR 2004, 339, 346.

923 Hutter/Leppert NJW 2002, 2208, 2211.

924 gpindler,NJW 2004, 3449, 3458/ilbert/SteupWM 2005, 1633, 1650.

206



So besteht in Danemark keine spezielle gesetzkebepekthaftungsnorm und
fur eine Ruckabwicklung geniigt der fehlerhafte Pess$ nicht, sondern es
muss noch Verschulden seitens der prospektverattitihe@n Personen hinzu-
treten?® Auch in Frankreich mangelt es an spezialgesettidhaftungsgrund-
lagen, es finden vielmehr die vertraglichen undktisthen allgemeingesetzli-
chen Anspruchsgrundlagen Anwenddfd.

Wahrend eine Haftung beispielsweise in Portugalinreingland®’ auch ohne
Verschulden angenommen wird, ist in den meisterglMiistaaten einfache
Fahrlassigkeit ausreiched®. Zudem besteht in Portugal ausdriicklich eine
Haftung der Organmitglieder sowie des Wirtschatifgns gegentber den An-
legern®°

In Italien spielt die zivilrechtliche Haftung deiirfden Prospekt verantwortli-
chen Personen eine weitaus geringere Rolle alfnishaftung der Behor-
de°

Darlber hinaus wird in einigen Mitgliedstaaten, ensdals in Deutschland, fur
die prospektverantwortlichen Personen keine Gesatatig, sondern nur eine

Verantwortlichkeit fur Prospektteile vorgesehen.

C. Anzuwendendes Recht

Diese uneinheitliche Regelung des HaftungsmalR3stalesine Auswirkung
der fehlenden Harmonisierung in der Prospekthaftlargtell®**, fiihrt zu un-
terschiedlich strengen Haftungsregelungen in deschéedenen Staaten. Dies
wirft die Frage auf, welches Recht beziglich deftiday anzuwenden ist, so-

fern der Herkunftsstaat und der Aufnahmestaat inden sind.

Nach einer Auffassung konnte in allen EWR-Staaten Recht des Herkunfts-

staates des Emittenten Anwendung finden, auch weser seine Anlageob-

9% Andersenin Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformaishaftung, 2005, S. 401,
408.

926 Mattil/Méslein, WM 2007, 819, 825.

92" Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 934.

98 \Weber,NZG 2004, 360, 366.

99 Bgckel/Griunwaldin Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformaishaftung, 2005, S.
897, 907.

%9 Kunold/Schlitt,BB 2004, 501, 511.

%1 weber,NZG 2004, 360, 366.
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jekte in mehreren Staaten anbietet. Dies birgG#&hr eines ,race to the bot-

tom“, bei dem Emittenten versuchen konnten, Genghngsbehodrden eines

Landes mit den niedrigsten Haftungsstandards zdewmdlam das Wertpapier

an allen europaischen Borsen zu handeln, was diiecliee des Europaischen
Passes mdglich igf? Als Haftungsparadies im Bereich des Bank- und Kapi
talmarktrechts wird mitunter Luxemburg bezeichtiat.

Ob man deutschen Anlegern allerdings raten mussjeauKauf von Anlage-
objekten zu verzichten, sobald der Emittent niceuBchland als Herkunfts-
staat hat, ist fraglich. Denn nach anderer Ansiaind regelméiig das Recht
des Aufnahmestaates anzuwenden sein, da sich abbsimernationalem Pri-
vatrecht (IPR) so ergiB8t* Zumindest nach deutschem IPR ist dies im Sinn von
Art. 40 EGBGB so, da sowohl Tat- als auch ErfolggorAufnahmestaat liegt,
welil in diesem der Prospekt veroffentlicht wird uther Anleger seine Investi-
tion tatigt®*® Somit wird das Recht, an welches das Opfer eigerenBindung
hat, nach dem Marktortprinzip, als maRgeblich etki&

Sollte das jeweilige Recht des Aufnahmestaates Adweg finden, so ware
die Gefahr des ,race to the bottom* gebannt. Allegd wirde dies im Gegen-
zug dazu fuhren, dass die Vielfalt der Haftungsregiein Hindernis fur die
grenziberschreitende Kapitalaufnahme darstelltsida die prospektverant-
wortlichen Personen einem deutlich erhéhten Haftedko ausgesetzt se-

hen937

§ 2: Haftung bezuglich der Zusammenfassung

Grundsétzlich kann auch die Zusammenfassung desp@kthaftung unterlie-

gen. Namentlich, wenn sie im Vergleich zu andereiteh des Prospekts irre-

932 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 934; a.ACuntz, WM 2007, 432, 438.
933 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 934 Fn. 67.

934K 6nig, ZEuS 2004, 251, 285.

935K 6nig, ZEuS 2004, 251, 285 Fn. 164.

93¢ Kuntz, WM 2007, 432, 434.

937 K6nig, ZEuS 2004, 251, 285.
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fuhrend, unrichtig oder widerspriichlich 1&%.In diesem Fall kann auch die
Haftungserleichterung des Art. 5 1l lit. d ProspREtht greifen.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die Zusanfassung — wie oben be-
reits erwéhnt — nicht allein aufgrund der Tatsadass sie reduzierte Informa-
tionen enthélt als irrefihrend oder widersprichlygwertet werden darf, und
dass es bei der Bewertung, ob die Zusammenfassineytiaft oder irreflih-

rend ist, immer auf die ex-ante und nicht auf digest Sicht ankomnit®

Zwar ist nach Art. 6 Il ProspRL in allen Mitgliedsiten eine Haftungserleich-
terung fur die Zusammenfassung festzulegen. Ahgslibleibt den Staaten
genau wie bei der Haftung fir den Prospekt aufgrded Formulierung des
Art. 6 Il ProspRL ein erheblicher gestalterischpreBaum. Denn dem nationa-
len Gesetzgeber, beziehungsweise den Gerichteagbldie Beurteilung, ob
eine Irrefihrung, Unrichtigkeit oder ein Widerspnum Zusammenhang mit
den anderen Prospekiteilen vorliédtzudem ist durch den Art. 6 Il ProspRL
nur die zivilrechtliche Haftung betroffen, nichteabeine strafrechtliche oder
ordnungsrechtliche Verantwortlichkeit der prospekantwortlichen Perso-
nen®

Folglich kann auch in diesem Teilbereich der Pregpdtung keine Harmoni-
sierung erreicht werden. Deshalb gilt bezuglich desammenfassung ebenso
wie fur die restlichen Teile des Prospektes, dads der Emittent auf eine
Vielzahl von unterschiedlichen rechtlichen Regeemeginstellen muss, wenn
er seine Wertpapiere in mehreren EWR-Staaten aambwei|.

Da beziglich der haftungsrechtlichen Regelungeméareich der Zusammen-
fassung im Vergleich zum Prospekt eher eine noetidliigere Auslegung zu
erwarten ist, lauft die fehlende Harmonisierung déseck der Richtlinie, die
EWR-weite Kapitalaufnahme zu erleichtern, zuwider.

938 Christ, Der Einfluss der EU-Prospektrichtlinie auf das \Wapierprospekthaftungsrecht in
der Bundesrepublik Deutschland, Baden-Baden, 28080.

%9 Criwell, AG 2003, 243, 248.

90K 6nig, GPR 2004, 152, 155.

%41 K6nig, GPR 2004, 152, 155.

209



8 3: Haftung bei der incorporation by reference

Durch die Mdglichkeit der incorporation by referendie oben bereits aus-
fuhrlicher erortert wurde, entsteht fir den Emitégneine zusatzliche Gefahr.
So kdnnte er nicht nur fur Aussagen, die im Prospelbst gemacht werden,
zur Verantwortung gezogen werden, sondern aucArigaben, die in anderen
Dokumenten im Rahmen der incorporation by referdfiogang in den Pros-
pekt gefunden haben.

So kann im Prospekt unter anderem auf Jahres- wiscEenberichte, Pri-
fungsberichte und Abschlisse, Grindungsurkunden Sattungen sowie
Rundschreiben an die Wertpapierinhaber verwiesademe Da die Informati-
onen, die in diesen Dokumenten enthalten sind,)dden Verweis Bestandteil
des Prospektes werden, werden sich die Anlegeattdyebeltendmachung ihrer
Anspriiche auch auf fehlerhafte bzw. fehlende Angabeliesen Dokumenten
berufen konnen??

Dem Emittenten ist somit zu raten, genau zu pridéndie Informationen, die
er mittels Verweises in den Prospekt aufnimmt, 8&mdards entsprechen, die
hinsichtlich der Richtigkeit und Vollstandigkeit alen Prospekt gestellt wer-

den.

§ 4: Bewertung der Prospekthaftungsregeln

Das Fehlen einer einheitlichen Prospekthaftung iderm Ziel der erleichterten
Kapitalaufnahme im EWR zuwider. Bedauerlicherweisel den Emittenten,
durch die unterschiedlichen Haftungsregelungen an Witgliedstaaten, ein
Hindernis fur die Kapitalaufnahme in den Weg gdistélieses Hindernis ist
zudem héchst unnétig, da es keinen Vorteil bringinn die einzelnen Staaten
die Haftungsnormen selbst regeln kénnen bzw. difsnware nicht nur fur
den Emittenten, sondern auch fiir den Anleger vortedpwenn einheitliche
Regeln im Bereich der Prospekthaftung bestindennBe ware es mdoglich,
dem Anleger im gesamten EWR ein gleich hohes Soiugau angedeihen zu

lassen.

%2 Holzborn/Schwarz-GondeBKR 2003, 927, 934.
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Warum die Mitgliedstaaten sich gegen eine Vereilibkung des Haftungs-

rechtes wehren, ist unverstandlich. Hochstwahrsatibkiist es auf eine gewis-
se Skepsis gegenuber dem europdischen Gesetzgetiekzfihren und

durch den Willen beseelt, mdglichst wenige Kompetenan diesen ab-
zugeben.

Allerdings ist davon auszugehen, dass aufgrundBéemiihungen zur Verein-
heitlichung des europaischen Kapitalmarktrechtektafitig die Forderung

nach einem einheitlichen EWR-weiten Haftungsregbeetglich wertpapier-

bezogener Informationen lauter wittf.Ob sich die Mitgliedstaaten im Endef-
fekt dem Ansinnen der Literatur und der Interessemnde beugen werden,

bleibt abzuwarten.

93K 6nig, GPR 2004, 152, 155.
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6. Teil: Schluss

Um diese Arbeit abzuschliel3en, soll in einem er8ehritt noch einmal die
Entstehungsgeschichte der Richtlinie und des Weieparospektgesetzes kurz
Revue passieren. Denn als im Jahr 2003 die Prasgekhie erlassen wurde,
geschah dies in einer turbulenten Zeit an den @isopen und internationalen

Borsen.

§ 1: Bewertung der Erreichung der Ziele

Diese Phase der Kurseinbriiche, die bereits kurh dac Jahrtausendwende
eingesetzt hatte, hat den européischen Gesetzdahargendtigt die Umset-
zung des FSAP zu beschleunigen und die Art dermpéisochen Gesetzgebung
durch die Lamfalussy-Kommission tberprifen zu lasS®rrangiger Wunsch

des Gesetzgebers war es, die Kursverluste schmétiith wieder auszuglei-

chen. Dafur war es nétig, das verlorene VertrauanAtleger in die Markte

zurtckzugewinnen und gleichzeitig den Emittentes Klapitalaufnahme tber
die europaischen Landergrenzen hinweg zu erleichiur so war es maglich,

genldgend Geld an die Borsen zu locken, um die gegangenen Verluste
wieder aufzuholen.

Folglich waren die wichtigsten Punkte, die durch Erospektrichtlinie verfolgt

wurden, wie bereits zu Beginn dieser Arbeit gezelgt Steigerung der Markit-

effizienz unter gleichzeitiger Berticksichtigung deregerinteressen.

A. Markteffizienz

Im Bereich der Markteffizienz hat sich gezeigt, slass vor Einfihrung der
Prospektrichtlinie geltende Prinzip der gegenseitid\nerkennung nicht den
gewinschten Effekt gebracht hat. Dies kann haulplisacauf die zu grol3e
Zahl unterschiedlicher nationaler Sonderregelurmeiickgefuhrt werden.

Deshalb versuchte der europaische GesetzgeberemPrdspektrichtlinie ei-

nen neuen Weg zu gehen: Weg von der gegenseitigerkénnung, hin zum
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Européaischen Pass. Durch das damit verbundene nSyd¢e Notifizierung
wird den nationalen Prifungs- und Billigungsbeharddie Kontrolle Gber ei-
nen einmal von einer zustandigen Behoérde eineslibtigfaates gebilligten
und notifizierten Prospekt, entzogen. So muss dattént nur noch eine Pri-
fung in seinem Herkunftsstaat tUber sich ergehesetgsum seinen Prospekt
EWR-weit einsetzen zu kdnnen.

Da dieses System nur funktionieren kann, wenn isaggen EWR hinsichtlich
der Form und der Sprache des Prospektes die greiBegelungen gelten,
musste diesbezlglich die Prospektrichtlinie weigyele Vorgaben machen.
Nationalen Sonderregelungen musste vorgebeugt wegie konnten nur dort
erlaubt werden, wo sie dem grenziuberschreitenddmwaBeh des Prospektes
nicht im Wege standen.

Diese weitgehenden Regelungen waren durch eindliRieh,alter Art* nicht
maoglich gewesen, da das Gesetzgebungsverfahrenhfiaichine derartige Re-
gelungstiefe geeignet war. Erst durch das fur dmsetzung des FSAP neu
entwickelten Lamfalussy-Verfahren wirden die inddilegehenden Regelun-

gen der Prospektrichtlinie moglich.

I. Stellungnahmen deutscher Interessenverbande

In der Entstehungsphase des Wertpapierprospektgesand von Seiten deut-
scher Interessenverbande einige Stellungnahmeasstrivorden. Diese zeigen
deutlich die Furcht der Verbande, durch die Neuteggeder Prospektrichtlinie
und durch die Einfihrung des WpPG am Finanzplatzté¥land an Marktef-
fizienz zu verlieren. So befirchteten sie, Deutmatil konnte als Finanzplatz
unattraktiv werden, wodurch Arbeitsplatze verlogemen konntef:*

Dies, so war die Beflirchtung, wére leicht der Rainn Deutschland durch zu
restriktive Regelungen in den Bereichen, in denienRiospektrichtlinie den
Mitgliedstaaten Freirdume lasst, im Wettbewerbealeopaischen Finanzplatze
in Hintertreffen geraten wiird& Die Punke, die einhellig kritisiert wurden

und an denen sich die Furcht aufhdngte, gegeniitmiren europaischen Fi-

%44 ZKA, Stellungnahme v. Januar 2005, S. RRI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. 15;
DDI, Stellungnahme v. 13.4.2005, S. 2.
%5DAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. 2; s. aMgyer, WM 2003, 1349, 1355.
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nanzplatzen vor allem im Bereich der DeriVat@n Boden zu verlieren, sind
die Regelungen der §§ 6 | Nr. 2, 19 | WpPG.

So kritisiert der Zentrale Kreditausschuss die @&indnkung in

8 6 I Nr. 2 WpPG auf Einlagekreditinstitute, dienvder Prospektrichtlinie so
nicht vorgesehen war. Er forderte die Streichuregeli Einschrankung und die
Ausweitung auf alle Kreditinstitute.

Der BDI fordert die Freiheit fur deutsche Emitteant@uch im Inland einen
Prospekt in einer in internationalen Finanzkreigebrauchlichen Sprache dem
Publikum vorlegen zu durfen. Die Einschrankung it98 WpPG wuirde zu
Umgehungsversuchen der deutschen Emittenten fuldrenetztendlich dem

deutschen Finanzplatz schadeten ohne den Anleggzsaoh fordern.

Il. Fazit zur Markteffizienz

Im Ergebnis hat die Prospektrichtlinie fur den Hemten eine erhebliche Er-
leichterung mit sich gebracht. Durch die europasvaiereinheitlichung der
Prospektvorschriften wird es ihm erspart, fur jedéitgliedstaat aufgrund der
Vielfalt der nationalen Sonderregelungen einenreageProspekt zu erstellen.
Es ist nun moéglich, mit einem (englischsprachigérgspekt Wertpapiere im
ganzen Europaischen Wirtschaftsraum anzubieten.itDeind die Kapitalauf-
nahme erheblich erleichtert. Die damit verbundekesten werden gesenkt.

Im Gegenzug wurde es auch flr Anleger leichterdGelAnlageobjekte aus
anderen EWR-Mitgliedstaaten zu investieren. Daduvahden ihre Auswahl-

maoglichkeiten deutlich erhoht.

Die Steigerung der Markteffizienz durch die Prospehktlinie hat auch auf
dem deutschen Kapitalmarkt Einzug gehalten. Sesi$tir deutsche Emittenten
nun leichter, an Kapital aus dem EWR-Ausland harkommen. Fir deutsche
Anleger ist es erheblich einfacher, ihr Geld in enett EWR-Staaten zu inves-
tieren.

Dennoch ist den Auffassungen der Interessenverb@edit zu geben. Fur den

Finanzplatz Deutschland als Ganzes kann es ni¢tgegu, wenn der deutsche

%46 DazuDAI/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. 2.
947 ZKA, Stellungnahme v. Januar 2005, SD®/BDI, Stellungnahme v. 3.1.2005, S. 3, 14-15.
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Gesetzgeber restriktivere Regelungen vorsieht alder@ Mitgliedstaaten.
Denn die Gefahr, dass Emittenten - soweit mogliden Herkunftsstaat mit

den angenehmsten Regelungen wahlen, ist latenandem.

B. Anlegerschutz

Da die Markteffizienz erhdoht wurde, hat auch dasa@enpotential fir den
Anleger zugenommen. Fraglich ist allerdings, obldieressen des Anlegers in
hinreichender Form durch gesetzliche Vorgaben dehtlRiengesetzgebers
geschutzt werden oder ob die Erleichterung aue8eier Emittenten auf Kos-
ten der Anleger gehen.

Dies zu vermeiden, ist bereits im Gesetzgebungslrezh der Kommission
vonseiten des Parlaments aufgetragen wottfeAuch die Stellungnahmen
einiger europdischer Institutionen, wie etwa deropéischen Zentralbank und
des Wirtschafts- und Sozialausschusses, geheese &ichtung.

So pladieren die EZB fiir die Erhéhung der Offenteggstandards®, der So-
zialausschuss befirchtete, dass in der Entstehbagspler Prospektrichtlinie
die Marktteilnehmer nicht hinreichend konsultietrder?>° und dies dem Ziel

des Anlegerschutzes entgegenlaufen wirde.

|. Individualschutz

Neben dem zivilrechtlichen Haftungsanspruch dereget gegen die Emitten-
ten, der durch die Prospektrichtlinie erstmals paveeit eingefihrt wurde,
sind noch andere Individualschutzmalinahmen im Rkbsgrht geregelt.

Zunachst sei hier die Regelung bezuglich WerburdyGawinnprognosen an-
gesprochen. Diese untersagen es dem EmittenterArdageobjekt zu schil-
lernd darzustellen und mit seinen Aussagen deng&nlen die Irre zu fihren.
Der in diesem Zusammenhang geltende GrundsatzAalkger, ob nun grof

%48 Européaisches Parlamen§tellungnahme v. 2.7.2003, ABI. C 47 E v. 24.3£08. 257,
Punkt 41.

99 Eyropéaische ZentralbaniStellungnahme v. 16.11.2001, ABI. C 344 v. 6.1212@8 4-5.
90Wirtschafts- und SozialausschuSsellungnahme v. 17.1.2002, ABI. C 80 v. 3.4.2082,
53.
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oder klein, gleich zu behandeln, ist ein weiterspékt, mit dem der Richtli-
niengesetzgeber versucht das Anlegerschutzniveawallem fur kleine und

mittlere Anleger anzuheben.

Ein weiterer Versuch, die Erleichterungen fir denittenten durch Anleger-
schutzregelungen zu kompensieren, ist die Andedang@edeutung der Pros-
pektzusammenfassung. Sie war friher ein Marketstgiment innerhalb des
Prospekts. Nun ist sie ein Prospektteil, der vagigidem Anlegerschutz dient.
In ihr mussen die Gefahren des Anlageobjektes zomafassend dargestellt
und fir besondere Gefahren Warnhinweise aufgenonweeaten.

Einen herben Rickschlag fir den Anlegerschutzt stidirdings die durch den
Europaischen Pass notwendig gewordene Sprachregelam Denn nun ist
faktisch ein englischer Prospekt in allen EWR-Staaanzuerkennen. Nicht
alle Anleger, deren Muttersprache nicht Englis¢hvierden die Angaben, die
im Prospekt gemacht werden, erfassen konnen. Dieveéktung der Zusam-

menfassung vermag dies nicht zu kompensieren.

Il. Funktionsschutz

Die eigentliche Aufgabe der BaFin liegt — wie berdestgestellt — nicht im
Bereich des Individual-, sondern im Bereich deskionsschutzes. Ihr obliegt
es, die Funktionsfahigkeit des Marktes sicherzlgteNur in einer Art Reflex
wird bei ihrer Arbeit der Anlegerschutz mitumfasst.

So wird durch die BaFin die formale und in begrenzZRahmen auch die in-
haltliche Richtigkeit des Prospektes sichergestetitglich wird erreicht, dass
der Anleger den Prospektinhalt erfassen kann.

Zudem kommt es der BaFin zu, den Emittenten in ggavi Bereichen zu kon-
trollieren, etwa beziglich der Einhaltung der Vtwsiten zur Werbung.
Festzuhalten bleibt, dass die BaFin fir den Anksgfartz nicht unerheblich ist.
Leider kann jedoch auch durch ihre Arbeit die itiicdde Richtigkeit des Pros-
pektes nicht garantiert werden. Der Anleger weifhrach nicht, ob die ihm
gegenuber gemachten Angaben richtig oder falsach 8iei einem fehlerhaften
Prospekt bleibt ihm im Nachhinein nur die Prospaktingsklage und wie im

Hauptteil der Arbeit bereits dargestellt, lauerarteinige Gefahren. So treffen
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den Anleger in jedem Fall die Ubersetzungskostemiéin Prospekt. lhm kon-
nen Gerichtsstands- und Rechtswahlklauseln diee&k&gchweren. Nicht zu-
letzt hat er das Problem, dass in den EWR-Staat&rachiedliche Prospekt-
haftungsregeln bestehen, da die Prospektrichtiimieliesem Bereich keine

Vollharmonisierung zu erreichen vermag.

§ 2: Reslimee

Letztendlich kann die Prospektrichtlinie durchalssgelungen betrachtet wer-
den. Obwohl sie nach einem neuen, schnelleren Bsatlatingsverfahren erlas-
sen wurde, hat sie keine unbehebbaren Fehler. Dséegungsfragen, die jedes
neue Gesetz hervorruft, sind zu einem nicht undidredn Teil auf der dritten
Stufe des Komitologie-Verfahrens durch den CESRhtvaartet worden. Die
richtige Anwendung der Richtlinie wird durch die idmission auf der vierten
Stufe selbst Uberprift. Lediglich in Teilbereicheie etwa den Mitarbeiterpro-
grammen sind noch Fragen offen.

Die Aufgabe, die Markteffizienz zu steigern, hat sweifelsohne erreicht. In-
nerhalb weniger Jahre, wurde durch sie das Ubezelatte gebréauchliche und
fehlerhafte System der gegenseitigen Anerkennurey Blord geworfen und
ein neues geschaffen. Durch dieses neue SysterButepaischen Passes ist
die EWR-weite Kapitalaufnahme fur den Emittentelmebtich erleichtert wor-
den und auch die Anleger konnen ihr Geld nun leicit anderen Mitglied-
staaten anlegen.

Allerdings kommt die Prospektrichtlinie den Emitiem mehr zugute als den
Anlegern. Dies liegt hauptsachlich daran, dassAdikegerschutzvorschriften
hinter den Anforderungen, die durch die Erleichtgraler EWR-weiten Ein-
setzbarkeit des Prospektes entstanden sind, zdeilokh. Die Aufnahme des
Art. 6 in die Prospektrichtlinie, die nicht zuletdtirch die Bemihungen von
deutscher Seite Uberhaupt erst erfolgt ist, istrzewma Erfolg, aber dennoch
nicht ausreichend. Um einen der Effizienzsteigerdeg Marktes equivalenten
Anlegerschutz zu erreichen, muss eine fur alle ES¥&aten verbindliche, ein-

heitliche Prospekthaftung geschaffen werden. Zidehobleibt, dass die Staa-
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ten ihre Blockadehaltung diesbezuiglich, zum WoleleAhleger bald aufgeben

werden.
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