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[. EinfGhrung

Am 31. Dezember 2003 ist die neue europiische Prospektrichtlinie! in Kraft ge-
treten. Die Richtlinie ist Teil der Aktionspline Risikokapital? und Finanzdienst-
leistungen?, welche die Kommission im Juni 1998 bzw. im Mai 1999 aufgelegt hat,

1 Richtline 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates v. 4.11.2003 betreffend den Pro-
spekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (nachfolgend ,,Prospektrichtlinie®),
ABL. L 345 v. 31.12.2003, S. 64, im Internet unter http:/europa.eu.int/eur-lex/pri/de/oj/dat/2003/
1.345/1_34520031231de00640089.pdf abrufbar (alle nachfolgend im Artikel zitierten Internetseiten
haben das Zugriffsdatum 8.6.2004).

2 wRisikokapital: Schliissel zur Schaffung von Arbeitsplitzen in der Europiischen Union®, SEK(1998)
552, http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/risk_capital/1998/risk_cap_act_
plan_de.pdf.
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und stellt neben der im April 2003 in Kraft getretenen Marktmissbrauchsricht-
linie*, der geplanten Transparenzrichtlinie® und der kiirzlich in Kraft getretenen
Richtlinie {iber Mirkte fiir Finanzinstrumente® einen Eckpunkt des Programms
zur Schaffung einheitlicher Rahmenbedingungen auf dem europiischen Kapital-
markt dar. Sie ersetzt die bisherige Richtlinie 89/298/EWG tiiber die Veroffent-
lichung von Prospekten bei Wertpapieremissionen (nachfolgend ,Verkaufspro-
spektrichtlinie 1989)7 und die Bestimmungen iiber Offenlegungspflichten bei
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Bérsennotierung in der Richtlinie
2001/34/EG tuber die Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen Handel (nach-
folgend ,,Borsenzulassungsrichtlinie®). Die Richtlinie ist von den Mitgliedstaaten
bis zum 1.Juli 2005 umzusetzen. Sie wird grundlegende Anpassungen des deut-
schen Kapitalmarktrechts erforderlich machen.

1. Hintergrund und Gegenstand der Neuregelung

Im Zentrum der neuen Richtlinie steht die Einfithrung einer europaweiten Ver-
kehrsfihigkeit von Verkaufs- und Borsenzulassungsprospekten (auch als ,,Europa-
pass“? bezeichnet). Zwar sehen bereits die Verkaufsprospektrichtlinie 1989 und die
Bérsenzulassungsrichtlinie eine generelle Pflicht zur gegenseitigen Anerkennung

Finanzdienstleistungen: Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan (nachfolgend ,,Aktions-
plan Finanzdienstleistungen®), KOM (1999) 232, http:/europa.eu.int/comm/internal_market/en/
finances/general/actionde.pdf.

4 Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 28.1.2003 tiber Insider-Geschifte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABL. Nr. L 96 v. 12.4.2003, S. 16, http://europa.eu.int/
eur-lex/pri/de/oj/dat/2003/1_096/1_09620030412de00160025.pdf.

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iber Emittenten, deren Wertpapiere zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG,
KOM(2003) 138 endg., http://europa.eu.int/eur-lex/de/com/pdf/2003/com2003_0138de01.pdf (eine
nichtoffizielle aktuelle Fassung der Richtlinie, in welche die vom Europiischen Parlament beschlos-
senen Anderungen eingearbeitet worden sind, ist im Internet unter http:/europa.eu.int/comm/
internal_market/securities/docs/transparency/directive/2004-05-unofficial_en.pdf abrufbar).

6 Richtlinie 2004/39/EG des europiischen Parlaments und des Rates v. 21.4.2004 iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG u. 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richt-
linie 93/22/EWG, ABL. Nr. L 145 v. 30.4.2004, S. 1.

7 Richtlinie 89/298/EWG zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Ver-
breitung des Prospekts, der im Falle offentlicher Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen ist,
ABL Nr. L 124 v. 5.5.1989, S. 8.

8 Richtlinie 2001/34/EG v. 28.5.2001 iiber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Bérsen-
notierung und iiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen, ABL
Nr. L 217 v. 6.7.2001, S. 18.

Diese Bezeichnung geht zuriick auf ein Konsultationspapier des Forums européischer Wertpapierauf-
sichtsbehérden (FESCO), in der die Einfithrung eines ,,Europapasses fiir Emittenten® gefordert wur-
de: A European Passport for Issuers, Konsultationspapier der FESCO v. 10.5.2000, Ref. FESCO/ 99-
098e, http://www.europefesco.org/DOCUMENTS/CONSULTATIVE/99-098E.pdf.
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von Prospekten vor. Da die Richtlinien aber einen weiten Spielraum fiir nationale
Ausnahmen zulassen und die Anforderungen an Prospekte in den einzelnen Mit-
gliedstaaten mangels einer Harmonisierung der Voraussetzungen erheblich von-
einander abweichen, ist die Verwendung einheitlicher Wertpapierprospekte zur
grenziiberschreitenden Kapitalaufnahme in mehreren EU-Mitgliedstaaten bisher
mit erheblichen praktischen Schwierigkeiten verbunden.!® Der ,Aktionsplan
Finanzdienstleistungen® von 1999 sah daher die ,,Uberwindung der bestehenden
Hindernisse fur die effektive gegenseitige Anerkennung von Prospekten® als einen
vordringlichen Schritt zur Schaffung eines europdischen Binnenmarkts fiir Finanz-
dienstleistungen an.!! Zur Erreichung dieses Ziels sieht die neue Prospektrichtlinie
im wesentlichen die folgenden Mafinahmen vor:

- die Harmonisierung der Prospektpflicht, insbesondere durch eine einheit-
liche Definition des ,6ffentlichen Angebots von Wertpapieren® und Ein-
filhrung verbindlicher Ausnahmeregelungen,

- die Vereinheitlichung der formalen und inhaltlichen Anforderungen an Pro-
spekte und

- die Einfiilhrung eines einheitlichen Autorisierungsverfahrens und einer zen-
tralen, gemeinschaftsweit giiltigen Billigung des Prospekts durch die zustin-
dige Behorde des jeweiligen Herkunftsmitgliedstaats.

Dariiber hinaus verfolgt die Richtlinie das Ziel, in Ubereinstimmung mit inter-
nationalen Standards, den Anlegerschutz zu verbessern.!2 Zu diesem Zweck sieht
die Richtlinie die Einfithrung einheitlicher Prospektanforderungen vor, die sich
an internationalen Standards, namentlich den von der Internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO)!3 ausgearbeiteten Regeln, orien-
tieren. Die Offenlegungsstandards gelten dabei einheitlich fiir die Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an geregelten Mirkten in der EU und fiir 6ffentliche
Angebote. Die bisherigen Unterschiede zwischen Verkaufs- und Bérsenzulassungs-
prospekten entfallen.

10 Zy den bestehenden Problemen im Einzelnen: v. 1lberg/Neises, Die Richtlinien-Vorschlige der EU
Kommission zum Einheitlichen Europiischen Prospekt und zum Marktmissbrauch aus Sicht der
Praxis, WM 2002, S. 635, 638 f.; vgl. a. Criiwell, Die europiische Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243,
244; Fiirhoff/ Ritz, Richtlinienentwurf der Kommission tiber den Europdischen Pafl fiir Emittenten,
WM 2001, S. 2280, 2282 f.; Kunold/Schlitt, Die neue EU-Prospektrichtlinie, BB 2004, S. 501, 502; der
Aktionsplan Finanzdienstleistungen, S. 6, stellt hierzu fest, dass ,die gegenseitige Anerkennung, die
mit der Prospektrichtlinie von 1989 erreicht werden sollte, [...] bislang an zusitzlichen nationalen
Auflagen gescheitert® ist.

11 Aktionsplan Finanzdienstleistungen, s. Fn. 3, S. 22.

12 Vgl. Erwigungsgrund 10 der Richtlinie.

13 Die Abkiirzung steht fiir International Organisation of Securities Commissions.

254 ZEuS - 2004 - Heft 2



https://doi.org/10.5771/1435-439X-2004-2-251
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Die nene enropiiische Prospektrichtlinie

2. Rechtsetzungsverfahren

Die Kommission hat einen ersten Vorschlag fiir eine neue Prospektrichtlinie be-
reits am 30. Mai 2001 vorgelegt.'# Dieser wurde aber vor allem vom Europiischen
Parlament sehr kritisch aufgenommen, das zahlreiche Anderungen der Richtlinie
verlangte.!> Die Kommission hat daraufhin am 9. August 2002 einen iiber-
arbeiteten Vorschlag vorgestellt,!® den der Rat mit einigen Anderungen in seinem
Gemeinsamen Standpunkt vom 24. Mirz 200317 akzeptiert hat. Das Européiische
Parlament hat am 2. Juli 2003 in zweiter Lesung gegeniiber dem gemeinsamen
Standpunkt des Rates nochmals einige Anderungen vorgenommen, die von der
Kommission am 10. Juli'® und vom Rat am 15. Juli 2003!° gebilligt wurden.

Die Prospektrichtlinie beruht auf einem neuen Rechtsetzungskonzept, das von
einem Expertenausschuss fiir die Neuregulierung der europdischen Wertpapier-
mirkte vorgeschlagen wurde.2 Dieses Rechtsetzungsverfahren (auch ,Lamfalussy-
Verfahren® genannt) besteht aus insgesamt vier Stufen: Danach wird zunichst eine
Richtlinie erlassen, die lediglich allgemeine Grundsitze festschreibt (Stufe 1). Die-
se werden durch technische Durchfithrungsmafinahmen konkretisiert, die von der
Kommission und dem europiischen Wertpapierausschuss (ESC)%! auf Grundlage
der Empfehlungen des Ausschusses der europdischen Wertpapieraufsichtsbehor-
den (CESR) erlassen werden (Stufe 2). Die einheitliche Umsetzung der Richtlinie
soll durch unverbindliche Empfehlungen von CESR zu Auslegungsfragen, durch
die Verabschiedung von Leitlinien fiir das Verwaltungsverfahren und gemeinsame
Standards (Stufe 3) sowie durch eine intensivierte Uberwachung der Umsetzung
und Anwendung des einschligigen Gemeinschaftsrechts durch die Kommission
(Stufe 4) sichergestellt werden.

Stufe 1 des Rechtsetzungsverfahrens ist mit dem Inkrafttreten der Richtlinie abge-
schlossen. Auf Stufe 2 des Rechtsetzungsverfahrens hat die Kommission im April

14 xom (2001) 280 endgiiltig, http://europa.eu.int/eur-lex/de/com/pdf/2001/de_501PC0280.pdf.

15 Stellungnahme des Europiischen Parlaments v. 14.3.2002, ABl. Nr. C 47 E v. 27.2.2003, S. 524,
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/de/o0j/dat/2003/ce047/ce04720030227de05250542.pdf.

16 ABL. Nr. C 20 E v. 28.1.2003, S. 122, http:/europa.eu.int/eur-lex/pri/de/oj/dat/2003/ce020/
ce02020030128de01220159.pdf.

17 Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 25/2003 v. 24.3.2003, ABL C 125 E v. 27.5.2003, S. 21,
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/de/0j/dat/2003/ce125/ce12520030527de00210057.pdf.

18 Stellungnahme der Kommission v. 10.7.2003, KOM (2003) 432 endgiiltig, http://europa.eu.int/eur-
lex/de/com/pdf/2003/com2003_0432de01.pdf.

19 Bulletin EU 7/8-2003, http://europa.eu.int/abc/doc/off/bull/de/200307/p103046.htm.

20 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen iiber die Regulierung der Europaischen Wertpapiermirkte

v. 15.2.2001, http:/europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/general/lamfalussyde.pdf, all-
gemein nach dem Ausschussvorsitzenden Alexandre Lamfalussy als ,,Lamfalussy-Bericht“ bezeichnet.

2 European Securities Commiitee. Der ESC ist ein Regelungsausschuss gemifl Artikel 202 EGV, der sich

aus Delegierten der Mitgliedstaaten und dem fiir Wertpapierfragen zustindigen Kommissionsmitglied
zusammensetzt.
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2004 auf Grundlage der vom CESR veréffentlichten Konsultationen und Berichte
eine Verordnung mit Durchfithrungsmafinahmen zur Prospektrichtlinie (nach-
folgend ,Durchfiihrungsverordnung®) erlassen.?? Die Verordnung enthilt Detail-
regelung zu Prospektinhalt und -format, fur die in der Richtlinie lediglich ein all-
gemeiner Rahmen vorgegeben wird. Sie ist am 20. Mai 2004 in Kraft getreten, gilt
aber erst ab dem 1. Juli 2005. Im Rahmen von Stufe 3 hat CESR am 4. Mirz mit
der Arbeit an einem Leitfaden mit Empfehlungen zur Interpretation verschiedener
Offenlegungsverpflichtungen der Durchfiihrungsverordnung begonnen.?3 Dage-
gen scheint CESR bisher keine Veroffentlichung von Empfehlungen zur Umset-
zung der Richtlinie zu beabsichtigen. Angesichts verschiedener Unklarheiten und
Widerspriiche im Text der Richtlinie, die im folgenden niher beleuchtet werden,
wire es jedoch wiinschenswert, wenn auf Stufe 3 des Rechtsetzungsverfahrens auch
Empfehlungen zur Interpretation der Richtlinie verabschiedet wiirden, um ihre
einheitliche Umsetzung in den Mitgliedstaaten zu gewihrleisten.

II. Verpflichtung zur Vero6ffentlichung eines Prospekts

Die Richtlinie sieht eine Verpflichtung zur Veroffentlichung eines Prospekts in
zwei Fillen vor: bei Abgabe eines offentlichen Angebots von Wertpapieren*
(Art. 3 Abs. 12%) und bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem
geregelten Markt (Art. 3 Abs. 3). Fiir beide Fille gilt eine einheitliche Regelung, so
dass die bisherige Unterscheidung zwischen Verkaufs- und Bérsenzulassungspro-
spekt aufgehoben wird. Die in Deutschland bestehende Aufspaltung der Materie

22 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission v. 29.4.2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/
71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Informa-
tionen sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und die Verdffentlichung
solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung, ABL. Nr. L 149 v. 30.4.2004, S. 1, http://europa.
eu.int/comm/internal_market/securities/docs/prospectus/reg-2004-809/reg-2004-809_de.pdf.

23 CESR Press Release v. 4.3.2004, Ref. CESR/04-060.

24 Der Begriff des Wertpapiers ist in Art. 2 Abs. 1 lit. a durch Verweis auf die Wertpapierdienstleistungs-

richtlinie 93/22/EWG definiert. Die Definition erfasst ,Aktien und andere, Aktien gleichzustellende
Wertpapiere, Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel, die auf dem Kapitalmarkt ge-
handelt werden konnen, und alle anderen tiblicherweise gehandelten Titel, die zum Erwerb solcher
Wertpapiere durch Zeichnung oder Austausch berechtigen oder zu einer Barzahlung fiithren, mit Aus-
nahme von Zahlungsmitteln®. Es bestehen gewisse Zweifel, ob diese Definition simtliche Typen von
Derivaten und Aktienhinterlegungsscheinen umfasst. In Erwdgungsgrund 12 wird ausdriicklich klar-
gestellt, dass die Definition auch Zertifikate und indexbasierte Derivate erfasst. Die neue Richtlinie
iber Mirkte fiir Finanzinstrumente, die eine erweiterte Wertpapierdefinition enthalt, 16st am 30.4.
2006 die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ab. Die Verweisung in Art. 2 Abs. 1 der Prospektricht-
linie bezieht sich dann automatisch auf die Richtlinie tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (vgl. dort
Art. 69).

2 Artikel-Angaben ohne Bezeichnung des Rechtsakts beziehen sich auf die Prospektrichtlinie.
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in Verkaufsprospektgesetz und Borsengesetz diirfte daher mit der Umsetzung der
Prospektrichtlinie entfallen.?®

1. Einheitliche Definition des 6ffentlichen Angebots

Erstmals wird in der Prospektrichtlinie der Begriff des offentlichen Angebots de-
finiert.?” Offentliches Angebot ist danach ,eine Mitteilung an das Publikum in
jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informationen
iber die Angebotsbedingungen und die anzubietenden Wertpapiere enthalt, um
einen Anleger in die Lage zu versetzen, sich fiir den Kauf oder die Zeichnung die-
ser Papiere zu entscheiden“?8. Diese Definition diirfte zwar eine durchaus verniinf-
tige Grundlage fiir die Abgrenzung eines Angebots von Werbemafinahmen bieten,
ist jedoch im Ubrigen sehr weit. So enthilt sie keine eindeutige Aussage dariiber,
wann ein Angebot offentlich ist. Zwar konnte die Formulierung ,an das Publi-
kum® dahingehend zu verstehen sein, das eine nicht niher begrenzte Anzahl von
Personen angesprochen werden muss. Ein Blick auf andere Sprachfassungen der
Richtlinie, wie etwa die englische oder franzosische Fassung, in denen lediglich
von ,,Personen® die Rede ist,? legt jedoch nahe, dass der Begriff ,,Publikum® hier
wohl eher im Sinne von ,Personenmehrheit® zu verstehen ist. Dies stimmt auch
damit iiberein, dass die Abgrenzung zu Angeboten an einen beschrinkten Inves-
torenkreis im Rahmen der Ausnahmevorschriften geregelt worden ist. Danach
sind Angebote, die sich an weniger als einhundert nicht-qualifizierte Anleger3?
richten, von der Prospektpflicht befreit.3!

Verzichtet wurde auch auf eine nihere Eingrenzung des Begriffs ,,Angebot®. An-
ders als nach der bisherigen Rechtslage in Deutschland,? verlangt die Definition

26 Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 502. Fiir eine Ubergangszeit von 8 Jahren kann in Deutschland allerdings
die unterschiedliche Zustindigkeit fiir Verkaufsprospekte (BaFin) und Bérsenzulassungsprospekte
(Borse) bestehen bleiben.

Die Verkaufsprospektrichtlinie 1989 stellte hierzu lediglich in den Erwigungsgriinden fest, dass es
zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht moglich sei, eine gemeinsame Definition fiir den Begriff ,,6ffent-
liches Angebot® festzulegen.

28 Art. 2 Abs.1 lit. d.

27

29 S0 heifit es in der englischen Fassung ,,f0 persons® und in der franzésischen Fassung ,,4 des personnes”,
im gleichen Sinne auch der Begriff in der italienischen, spanischen, niederlindischen, schwedischen
und dinischen Fassung. Der Begriff ,,Publikum® findet sich dagegen neben der deutschen auch in der
portugiesischen Fassung.

30

Der Begriff des qualifizierten Anlegers wird in Art. 2 Abs. 1 lit. e definiert. Danach fallen bestimmte
professionelle und institutionelle Anleger wie Kreditinstitute oder Versicherungen, staatliche und
internationale Investoren und Grofunternehmen per se unter den Begriff des qualifizierten Anlegers
und kleine und mittlere Unternehmen sowie Privatpersonen, wenn diese bestimmte Kriterien erfiillen
und als qualifizierte Anleger ausdriicklich von einem Mitgliedstaat zugelassen werden.

31 Art. 3 Abs. 2 lit. b.

32 Vgl. die Mitteilung des BAWe v. 6.9.1999, S. 3, http:/www.bafin.de/cgi-bin/bafin.pl?sprache=0&verz=
04_$RS$echtliche_Grundlagen_amp_Verlautbarungen*06_$B$ekanntmachungen_amp_Verlautbarun
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nicht, dass bereits eine konkrete Moglichkeit zum Erwerb der Wertpapiere be-
steht.33 Allerdings setzt die Definition voraus, dass ein Angebot Informationen
dariiber enthilt, wann und wie der Anleger die Wertpapiere erwerben kann, da er
ansonsten nicht in die Lage versetzt wird, sich fir den Erwerb der Wertpapiere zu
entscheiden.

2. Umfang der Prospektpflicht
a) Prospektpflicht bei Zulassung zum Bdérsenhandel

Anders als die Borsenzulassungsrichtlinie, deren Anwendungsbereich sich auf die
Zulassung zum amtlichen Handel beschrinkte, bezieht sich die Prospektpflicht
nach der neuen Prospektrichtlinie auf jede Zulassung an einem geregelten Markt34.
Fiir Emissionen am geregelten Markt an den deutschen Borsen, die bislang ledig-
lich einen Prospekt nach den Anforderungen der Verkaufsprospektverordnung vor-
aussetzten,3® werden demnach kiinftig die gleichen Prospektanforderungen gelten
wie bei der Zulassung zum amtlichen Handel.

b) Prospektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten

Unklar ist der Umfang der Prospektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten. Nach der
Verkaufsprospektrichtlinie 1989 gilt eine Prospektpflicht lediglich fiir ,,Wertpa-
piere, die zum ersten Mal in einem Mitgliedstaat Gegenstand eines offentlichen
Angebots sind und die zicht bereits an einer in diesem Mitgliedstaat gelegenen oder
titigen Wertpapierborse notiert werden3¢ Artikel 3 Abs. 1 der Prospektrichtlinie
sieht dagegen weder eine Beschrinkung der Prospektpflicht auf erstmalige Ange-
bote, noch eine Ausnahme fiir bereits zum amtlichen Handel zugelassene Wert-
papiere vor. Auf den ersten Blick scheint daraus zu folgen, dass kiinftig auch die
Weiterverduflerung von Wertpapieren bzw. 6ffentliche Angebote von zum Handel
am geregelten Markt zugelassenen Wertpapieren die vorherige Verédffentlichung
eines Prospektes voraussetzen.

gen*03_Bekanntmachungen_amp_Verlautbarungen_$WS$ertpapieraufsicht&nofr=1&site=0&filter=&n
tick=0.

33 Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 503.

34 Die Definition des geregelten Marktes in Art. 2 Abs. 1 lit. j verweist auf Art. 1 Abs. 13 der Richtlinie

93/22/EWG (Wertpapierdienstleistungsrichtlinie). Welche Mirkte unter den Begriff fallen, hingt da-
nach im wesentlichen davon ab, was von den Mitgliedstaaten im Verzeichnis der geregelten Mirkte,
das jahrlich im Amtsblatt C verdffentlicht wird, eingetragen wurde. In Deutschland fallen unter den
Begriff des geregelten Marktes: der amtliche Handel und geregelte Markt an den acht Wertpapier-
bérsen sowie die Eurex Deutschland.

3 § 51 Abs. 1 Nr. 2 BorsenG.
36 Vgl. Art. 1 Verkaufsprospektrichtlinie 1989 (Hervorhebungen des Verf.).
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Dieses Ergebnis begegnet jedoch in mehrerlei Hinsicht Bedenken. Bei 6ffentlichen
Angeboten bereits zum Borsenhandel zugelassener Wertpapiere erscheint eine Pro-
spektpflicht schon deshalb iiberflussig, weil fiir diese Wertpapiere durch den be-
reits vorhandenen Borsenzulassungsprospekt und die an die Zulassung gebun-
denen fortlaufenden Versffentlichungs- und Marktinformationspflichten3” regel-
miflig eine hinreichende Publizitit gegeben sein diirfte. Ferner konnten die Pa-
piere in diesem Falle ohnehin jederzeit alternativ iiber die Borse verkauft werden,
ohne dass dadurch zusitzliche Offenlegungspflichten ausgeldst wiirden. Auch bei
der Weiterverduflerung von nicht an geregelten Mirkten gehandelten Wertpapie-
ren im Wege eines 6ffentlichen Angebots stellt sich die Frage, ob eine nochmalige
Prospektpublikation aus Griinden des Anlegerschutzes erforderlich ist, wenn be-
reits bei der Emission dieser Wertpapiere ein Prospekt verdffentlicht wurde.38

Hinzu kommt, dass eine Prospektpflicht fiir Zweitangebote Anbieter vor erheb-
liche Schwierigkeiten stellt, da sie regelmafig nicht tiber die zur Prospekterstellung
erforderlichen Informationen verfiigen und daher auf die Kooperation mit dem
Emittenten angewiesen sind. Erwerber von Wertpapieren, die diese im Wege eines
offentlichen Angebots weiterverdufiern wollen, werden daher bereits bei Uber-
nahme der Wertpapiere versuchen miissen, mit dem Emittenten eine Vereinbarung
zu treffen, die den flir die Prospekterstellung erforderlichen Informationsfluss
sichert.3? Derartige, in den USA als ,,registration rights agreements* bekannte Verein-
barungen, diirften jedoch in Deutschland wegen ihrer potentiell nachteiligen Haf-
tungsfolgen fiir den Emittenten und bei Aktien wegen § 53a AktG nicht un-
problematisch sein.

Schlieflich ist festzustellen, dass die nicht unerhebliche Erweiterung der Prospekt-
pflicht bei offentlichen Angeboten, soweit ersichtlich, zu keinem Zeitpunkt des
Rechtsetzungsverfahrens Gegenstand niherer Erorterung gewesen ist.*0 Auch die
Erwigungsgriinde der Prospektrichtlinie schweigen sich hierzu weitgehend aus.
Lediglich Erwdgungsgrund Nr. 16 weist ausdriicklich darauf hin, dass ,bei Weiter-
verduf8erung an das Publikum oder 6ffentlichem Handel mittels der Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt die Veroffentlichung eines Prospektes er-
forderlich® ist. Dies bezieht sich jedoch lediglich auf den Fall der Weiterver-

37 Vegl. Titel IV und V der Bérsenzulassungsrichtlinie bzw. das zweite Kapitel (§§ 53 ff.) der BérsZulVO.

38 Davon ist der Fall zu unterscheiden, dass Wertpapiere weiterverduflert werden, fiir die noch niemals

zuvor ein Prospekt verdffentlicht wurde. Die Verkaufsprospektrichtlinie 1989 ist insoweit nicht ganz
eindeutig, da diese ausdriicklich nur erstmalige 6ffentliche Angebote erfasst. In Deutschland ist zu-
mindest seit der Anderung von § 1 VerkProspG durch das vierte Finanzmarktforderungsgesetz klar-
gestellt, dass in diesem Fall ein Prospekt zu veréffentlichen ist.

39 Vegl. hierzu schon Hamann, in: Schifer (Hrsg.), WpHG/BorsG/VerkProspG, 1999, § 1 VerkProspG,
Rdnr. 24.

40 Dagegen hat die Kommission die Ausdehnung der Prospektpflicht auf die Zulassung an geregelten

Mirkten tber die Zulassung zum amtlichen Handel hinaus in den Anmerkungen zum urspriing-
lichen Entwurf explizit erliutert, COM (2001) 280 endgiiltig, S. 4, s. Fn. 14.
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duflerung oder Zulassung von Wertpapieren, die zunichst qualifizierten Anlegern
angeboten wurden und fiir die daher noch kein Prospekt verdffentlicht wurde.*!
Es scheint daher der Schluss gerechtfertigt, dass der Gesetzgeber eine Erweiterung
der Prospektpflicht auf 6ffentliche Angebote von Wertpapieren, fiir die bereits an-
lasslich eines fritheren 6ffentlichen Angebots oder der Zulassung zum geregelten
Markt ein Prospekt verdffentlicht wurde, nicht beabsichtigt hat.

Richtigerweise ist daher die Formulierung ,,ohne vorherige Veréffentlichung eines
Prospekts® in Art. 3 Abs. 1 der Prospektrichtlinie dahingehend zu verstehen, dass
eine Prospektpflicht nur dann besteht, wenn fiir die angebotenen Wertpapiere
bisher noch niemals ein Prospekt vertffentlicht worden ist. Diese Lesart ent-
spriche in etwa § 1 VerkProspG in der Fassung des vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes*2, der bei einer Wiederverduferung die Verdffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts fordert, wenn bisher noch kein Prospekt fiir die angebotenen Wert-
papiere verdffentlicht wurde. Allerdings sind nach § 1 VerkProspG bereits zum
Borsenhandel zugelassene Wertpapiere generell von der Prospektpflicht ausgenom-
men. Da eine solche allgemeine Ausnahme in Art. 3 Abs. 1 fehlt, muss nach der
Prospektrichtlinie ein Prospekt wohl auch dann veréffentlicht werden, wenn zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassene Wertpapiere 6ffentlich angeboten
werden, fiir die bei Zulassung zum Borsenhandel ausnahmsweise kein Prospekt
verdffentlicht wurde.

Die hier vertretene Interpretation von Art. 3 Abs. 1 bietet auch eine Erklirung fiir
die unterschiedliche Formulierung der Prospektpflicht in Art. 3 Abs. 1 und Art. 3
Abs. 3. Wihrend Art. 3 Abs. 1 darauf abstellt, dass kein offentliches Angebot ge-
stattet werden darf ,ohne vorherige Veroffentlichung eines Prospekts®, heifit es in
Art. 3 Abs. 3, dass jede Zulassung von Wertpapieren zum Bo6rsenhandel ,an die
Veroffentlichung eines Prospekts gebunden ist“. Schliefilich steht die einschrin-
kende Auslegung von Art. 3 Abs. 1 auch im Einklang mit Art. 3 Abs. 2 Satz 2.
Danach ist nimlich eine Weiterverau8erung von Wertpapieren nur dann ein ge-
sondertes offentliches Angebot, das der Prospektpflicht unterliegt, wenn diese
Wertpapiere zuvor Gegenstand einer Befreiung von der Prospektpflicht gemifl
Art. 3 Abs. 2 Satz 1 waren.

Gegen die hier vorgeschlagene Interpretation von Art. 3 Abs. 1 konnte allenfalls
vorgebracht werden, dass ein Prospekt nach Art. 9 Abs. 1 nur zwolf Monate lang
fiir 6ffentliche Angebote giiltig ist und daher nach Uberschreiten dieser Frist bei
einer Wiederverdulerung der Wertpapiere im Wege eines offentlichen Angebots
ein neuer Prospekt vorgelegt werden muss. Angesichts der vorgenannten Argu-
mente ist jedoch davon auszugehen, dass sich die Giiltigkeitsregelung des Art. 9
Abs. 1 lediglich auf erstmalige Angebote, nicht jedoch auf Zweitangebote oder

41 S auch Art. 3 Abs. 2 S. 2.
42 BGBL 2002 L, S. 2010.
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Angebote bereits zum Borsenhandel zugelassener Wertpapiere bezieht. Dennoch
erscheint eine Klarstellung im Rahmen der auf Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens
zu verdffentlichenden Interpretationsempfehlungen geboten, um eine widerspriich-
liche Umsetzung der Richtlinie und eine Verunsicherung des Kapitalmarkts zu
vermeiden.

3. Ausnahmen vom Anwendungsbereich

Nach Art. 1 Abs. 2 lit. a bis j sind bestimmte Wertpapiere vom Anwendungsbe-
reich der Richtlinie ausgeschlossen. Diese Wertpapiere unterliegen demnach nicht
der gemeinschaftsrechtlichen Prospektpflicht, den Mitgliedstaaten steht es jedoch
frei, in diesen Fillen eine Prospektpflicht aufgrund innerstaatlicher Vorschriften
vorzusehen.*® Dies bedeutet jedoch auch, dass Emittenten und Anbieter dieser
Wertpapiere grundsitzlich nicht die Vorteile des durch die Richtlinie eingefiihrten
Europapasses geniefflen. Um dies zu ermdglichen, sieht Art. 1 Abs. 3 ein Opting in
vor, das Anbietern bestimmter, vom Anwendungsbereich ausgenommener Wertpa-
piere erlaubt, freiwillig einen europaweit verkehrsfihigen Prospekt im Sinne der
Richtlinie zu erstellen.

Der {iberwiegende Teil der Ausnahmen betrifft Wertpapiere, die von offentlich-
rechtlichen, internationalen oder gemeinniitzigen Einrichtungen ausgegeben oder
garantiert werden, oder besondere nationale Wertpapiertypen. Ausgeschlossen sind
ferner Anteile an offenen Investmentfonds und Schuldverschreibungsemissionspro-
gramme von Kreditinstituten, die einen Gegenwert von weniger als 50 Mio. Euro
haben oder den Empfang riickzahlbarer, durch ein Einlagensicherungssystem ge-
deckter Einlagen vergegenstindlichen. Die bisher in § 4 VerkProspG aufgefiihrten
Ausnahmen kénnen daher im Wesentlichen beibehalten werden.

Die praktisch wohl bedeutendste Ausnahme vom Anwendungsbereich, findet sich
in Art. 1 Abs. 2 lit. h. Danach findet die Richtlinie keine Anwendung auf Wertpa-
piere, die Teil eines Angebots mit einem jihrlichen Gesamtvolumen von weniger
als 2,5 Mio. Euro sind. Damit wurde die Grenze fiir kleine Angebote im Vergleich
zur bisherigen Regelung (40.000 Euro)** um ein Vielfaches angehoben. Allerdings
bedeutet dies nicht, dass Angebote mit einem Volumen von unter 2,5 Mio. Euro
automatisch von jeglicher Prospektpflicht befreit sind. Vielmehr liegt es im Ermes-
sen der Mitgliedstaaten festzulegen, wo unterhalb eines Volumens von 2,5 Mio.
Euro die Grenze fiir eine Befreiung des Angebots von der Prospektpflicht liegen
soll.# Es ist teilweise gefordert worden, der Gesetzgeber moge den ihm einge-

43 Vgl. a. Criiwell, (Fn. 10), S. 245; Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 503.

4 Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ der Verkaufsprospektrichtlinie 1989, § 2 Nr. 4 VerkProspG.

4 Angebote mit einem Volumen von weniger als 100.000 Euro miissen dagegen in allen Mitgliedstaaten

von jeder Prospektpflicht ausgenommen werden (s. dazu unten Abschnitt 4.a).
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rdumten Spielraum moglichst weitgehend ausschépfen, da die Schutzbediirftigkeit
der Anleger bei kleinen Angeboten nicht geringer sei.*® Dabei sollte jedoch bertick-
sichtigt werden, dass durch die Prospektrichtlinie die inhaltlichen Anforderungen
an Verkaufsprospekte erheblich verschirft werden. Die in der Durchfiihrungsver-
ordnung formulierten Offenlegungsstandards orientieren sich eher an gréferen
Emittenten und sehen - entgegen den Vorgaben der Richtlinie - bisher keine
Erleichterungen fiir kleinere und mittlere Unternehmen vor. Eine pauschale Aus-
dehnung der durch die Prospektrichtlinie inhaltlich bestimmten Prospektpflicht
auf kleinere Angebote, diirfte solche Angebote vollig unrentabel werden lassen. Im
Ubrigen diirften Angebote in einer Gréenordnung von weniger als 2,5 Mio. Euro
ein Marktsegment betreffen, dass durch einen insgesamt héheren Risikograd und
generell ein hoheres Risikobewusstsein der Anleger geprigt ist.*” Der Gesetzgeber
muss daher bei der Auslibung seines Ermessens zwischen dem gesamtwirtschaft-
lichen Interesse an einem funktionierenden Kapitalmarkt und dem Schutzbe-
diirfnis der Anleger abwigen. Das Ergebnis kdnnte moglicherweise eine abgestufte
Regelung sein, die dem Emittenten bis zu einer gewissen Untergrenze im Vergleich
zu den Anforderungen der Prospektrichtlinie zwar geringere, aber dem grund-
legenden Schutzbediirfnis des Anlegers geniigende Offenlegungspflichten aufer-
legt.48

4. Ausnahmen von der Prospektpflicht

Von einigen Ausnahmen abgesehen, entsprechen die Ausnahmetatbestinde grund-
sitzlich den in der Verkaufsprospektrichtlinie 1989 und der Borsenzulassungs-
richtlinie enthaltenen Ausnahmen. Neu ist jedoch, dass diese nicht mehr der Dis-
position der Mitgliedstaaten unterliegen, sondern von diesen zwingend in natio-
nales Recht umgesetzt werden miissen.*” Dariiber hinaus sind die Ausnahmen
insgesamt priziser, teilweise aber auch erheblich enger gefasst worden.

46 So etwa Criwell, (Fn. 10), S. 245; Holzborn/Schwarz-Gondek, Die neue EU-Prospektrichtlinie, BKR 2003,
S. 927, 928.

47 A.A. Holzborn/Schwarz-Gondek, (Fn. 46), S. 928.

48 Dies lieRe das Opting-in-Recht gemifl Art. 1 Abs. 3 der Richtlinie selbstverstindlich unberiihrt, d.h.

Anbieter kleiner Angebote hitten in diesem Fall ein Wahlrecht, ob sie die erleichterten innerstaat-

lichen Offenlegungspflichten erfiillen oder einen Prospekt nach europarechtlichen Vorgaben erstellen,

um in den Genuss der Vorziige der Richtlinie (Europapass) zu gelangen.

49 Vgl. Criiwell, (Fn. 10), S. 245; Holzborn/SchwarzGondek, (Fn. 46), S. 929; Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 503.
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a) Ausnahmen fur begrenzte 6ffentliche Angebote

Artikel 3 Abs. 2 enthilt Ausnahmen von der Prospektpflicht bei 6ffentlichen An-
geboten, die entweder eine bestimmte Grofe nicht iiberschreiten®® oder sich expli-
zit an qualifizierte Anleger bzw. aufgrund ihres Volumens nur an professionelle
Investoren richten.’!

Widerspriichlich ist allerdings, dass nach Art. 3 Abs. 2 lit. e Wertpapierangebote
iiber einen Gesamtgegenwert von weniger als 100.000 Euro pro Jahr von der Pro-
spektpflicht ausgenommen sind, obgleich Angebote mit einem Gesamtvolumen
von weniger als 2,5 Mio. Euro gemif§ Art. 1 Abs. 2 lit. h bereits vom Anwen-
dungsbereich der Richtlinie ausgeschlossen sind. Diese Regelung beruht auf dem
gemeinsamen Standpunkt des Rats vom 24. Mirz 2003°2, nach dessen Begriin-
dung Art. 3 Abs. 2 lit. e einen Ausnahmetatbestand fiir Anbieter kleiner Angebote
mit einem Volumen von weniger als 2,5 Mio. Euro schaffen soll, wenn diese von
ihrem Opting-in-Recht nach Art. 1 Abs. 3 Gebrauch machen. Ziel der Regelung
ist, Anbieter sehr kleiner Angebote mit einem Volumen von unter 100.000 Euro
pro Jahr im Falle eines Opting in europaweit von der Prospektpflicht zu befreien.>
Dabei wird allerdings tibersehen, dass ein Opting in nach dem Wortlaut von Art. 1
Abs. 3 nur durch freiwillige Erstellung eines Prospekts nach den Vorgaben der
Richtlinie moglich ist. Eine Ausnahme von der Prospektpflicht kann daher in
diesem Fall nicht greifen. Im Hinblick auf die offensichtliche Intention des Richt-
liniengebers wird man Art. 3 Abs. 2 lit. e jedoch teleologisch dahingehend auslegen
koénnen, dass 6ffentliche Angebote mit einem Volumen von unter 100.000 Euro in
keinem Mitgliedstaat einer Prospektpflicht unterworfen werden diirfen, obgleich
Angebote von unter 2,5 Mio. Euro jihrlich im Ubrigen nicht in den Anwendungs-
bereich der Richtlinie fallen und insofern Gegenstand innerstaatlicher Regelungen
sein kénnen.”* Auch hier wire eine Klarstellung auf Stufe 3 des Lamfalussy-Ver-
fahrens empfehlenswert, um Widerspriiche bei der nationalen Umsetzung der
Richtlinie zu vermeiden.

50 Ausgenommen sind Angebote, die an weniger als 100 Personen pro Mitgliedstaat gerichtet sind, oder
einen Gesamtgegenwert von tiber 100.000 Euro pro Jahr nicht tiberschreiten (Art. 3 Abs. 2, lit. b und
e).

51

Ausgenommen sind Angebote, die ausschliefllich an qualifizierte Anleger oder Anleger, die pro An-
gebot einen Mindestbetrag von 50.000 Euro erwerben, gerichtet sind, oder Angebote von Wertpa-
pieren mit einer Mindeststiickelung von 50.000 Euro (Art. 3 Abs. 2 lit. a, c und d).

52 Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 25/2003, ABL C 125 v. 27.5.2003, S. 21/48, s. Fn. 17.
53 Ibid.
54 Vgl. Holzborn/SchwarzGondek, (Fn. 46), S. 929; Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 504.
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b) Ausnahmetatbesténde fir bestimmte Emissionssituationen

Artikel 4 enthilt Ausnahmeregelungen von der Prospektpflicht, die sich auf Wert-
papierangebote in spezifischen Situationen beziehen, in denen entweder kein
Informationsbediirfnis der Anleger besteht oder diesem bereits anderweitig gentigt
worden ist”>> Auch diese Ausnahmetatbestinde sind grundsitzlich nicht neu.
Allerdings wurden insbesondere die Ausnahmeregelungen fiir 6ffentliche Ange-
bote gegeniiber den entsprechenden Vorschriften in der Verkaufsprospektrichtlinie
1989 deutlich eingeengt.

So werden verschiedene Ausnahmen nur noch gewihrt, wenn den Investoren be-
stimmte Dokumentationen zuginglich gemacht werden. Wertpapiere, die anliss-
lich einer Ubernahme oder einer Verschmelzung angeboten werden, sind nur noch
von der Prospektpflicht ausgenommen, ,sofern ein Dokument verfiigbar ist, des-
sen Angaben nach Ansicht der zustindigen Behorde denen des Prospekts gleich-
wertig sind“.”® Eine entsprechende Voraussetzung galt bisher nur im Hinblick auf
die Prospektpflicht bei der Bérsenzulassung.”’ Hinsichtlich offentlicher Uber-
nahmeangebote, bei denen Wertpapiere als Gegenleistung angeboten werden,
diirfte die deutsche Rechtslage den neuen Vorgaben bereits entsprechen. Nach § 2
Abs. 1 WpUG 1.V.m. § 2 Nr. 2 WpUG-Angebotsverordnung sind in diesem Fall
die Angaben eines Verkaufsprospekts in die Angebotsunterlage aufzunehmen,
sofern fiir diese Wertpapiere nicht bereits innerhalb von 12 Monaten vor Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage ein Prospekt veroffentlicht wurde. Fiir Ver-
schmelzungen wire eine Prospektpflicht dagegen neu. Allerdings diirfte eine Ver-
schmelzung 1.S.v. § 2 UmwG nicht unter die Definition des 6ffentlichen Angebots
1.S.v. Art. 2 Abs. 1 lit. d fallen, da Anlegern bei einer Verschmelzung Wertpapiere
weder zum Kauf noch zur Zeichnung angeboten werden, sondern der Wechsel der
Anteilsinhaberschaft gesetzliche Folge der Eintragung der Verschmelzung in das
Handelsregister des iibernehmenden Rechtstrigers ist (§ 20 Abs. 1 Nr. 3 UmwG).>8
Das gilt nach Ansicht des Verfassers auch dann, wenn Anteilsinhabern eine Barab-
findung nach § 29 UmwG angeboten wird. Die Anleger haben zwar in diesem Fall
das Recht, anstelle der Anteilsgewidhrung eine Barabfindung zu wihlen, ein An-
gebot zum Kauf oder zur Zeichnung der Anteile am ibernehmenden Rechtstrager
liegt aber auch in diesem Fall nicht vor. Die Neuregelung des Ausnahmetatbe-
stands diirfte daher Verschmelzungen nach dem UmwG unberiihrt lassen.

55 Art. 4 Abs. 1 bezieht sich auf ffentliche Angebote und Art. 4 Abs. 2 auf die Zulassung von Wert-
papieren zum Handel an einem geregelten Markt.

56 Art. 4 Abs. 1 lit. b und ¢, Abs. 2 lit. ¢ und d.

57 Art. 23 Abs. 1 Boérsenzulassungsrichtlinie. § 45 Nr. 1 lit. b BérsenZulVO sieht in diesem Fall eine
Befreiung vor, wenn innerhalb von 12 Monaten vor Borsenzulassung eine Darstellung in Textform
verdffentlicht wird, die den fiir einen Prospekt vorgeschriebenen Angaben entspricht.

58 Vgl. Grofs, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2002, § 4 VerkProspG, Rdnr. 12.
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Der Befreiungstatbestand fiir Wertpapiere, die Arbeitnehmern oder Fihrungs-
kriften®® von ihrem Arbeitgeber oder einem mit diesem verbundenen Unter-
nehmen angeboten werden, wird kiinftig nur noch Arbeitgebern zur Verfiigung
stehen, deren Wertpapiere bereits zum Handel an einem geregelten Markt zuge-
lassen sind.®® Die Einschrinkung, die erst im Rahmen des gemeinsamen Stand-
punkts des Ministerrats in die Vorschrift eingefiigt wurde, ist damit gerechtfertigt
worden, dass Fithrungskrifte und Angestellte eines Unternehmens, das nicht be-
reits den Publizititspflichten des geregelten Markts unterliegt, moglicherweise
nicht ausreichend iiber ihren Arbeitgeber informiert seien, um eine Ausnahme
von der Prospektpflicht zu rechtfertigen.®! Fiir kleine Aktiengesellschaften, deren
Aktien nicht an einem geregelten Markt notiert sind, werden damit Mitarbeiter-
beteiligungsprogramme erheblich erschwert, wenn diese sich an mehr als 100 Ar-
beitnehmer und Fithrungskrifte richten. Hiufig werden diese Angebote aber ein
Volumen von 2,5 Mio. Euro nicht tibersteigen und kénnen daher nach den Be-
stimmungen des jeweiligen Mitgliedstaats von der Prospektpflicht ganz oder teil-
weise befreit werden.

Vollstindig entfallen sind die bisherigen Ausnahmen fiir kleine Angebote von
Aktien einer bereits zum amtlichen Handel zugelassenen Aktiengattung.®? Zwar
koénnen Aktien, die weniger als 10 Prozent p.a. der bereits zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen Aktien derselben Gattung ausmachen, weiterhin
prospektfrei zum Handel an demselben Markt zugelassen werden. Da eine ent-
sprechende Ausnahme von der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote jedoch
nicht gewihrt wird und anders als bisher die Regelungen fiir Borsenzulassungs-
prospekte keinen Vorrang beanspruchen,®? gilt die Befreiung nur fiir die Bérsen-
zulassung. Sobald die Aktien auch &ffentlich angeboten werden und keine sonstige
Ausnahme von der Prospektpflicht bei offentlichen Angeboten einschligig ist,
muss daher kiinftig ein Prospekt veroffentlicht werden.®*

Ferner wurde die Ausnahme von der Prospektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten
fiir Wertpapiere, die aufgrund von Umtausch- oder Optionsrechten ausgegeben
werden, ersatzlos gestrichen.®® Eine Anderung der Rechtslage diirfte damit jedoch
nicht verbunden sein, da die Wertpapiere, die bei Ausiibung des Umtausch- oder

¥ Im Gegensatz zur bisherigen Regelung in Art. 2 Abs. 2 lit. h der Verkaufsprospektrichtlinie 1989 und

Art. 23 Abs. 3 lit. d der Bérsenzulassungsrichtlinie sind nunmehr ausdriicklich auch Angebote an
Fihrungskrifte vom Ausnahmetatbestand umfasst.

60 Art. 4 Abs. 1 lit. e.

61 Gemeinsamer Standpunkt (EG) Nr. 25/2003, ABL Nr. C 125, S. 21 u. 51, s. Fn. 17.

62 Bisher § 4 Abs. 1 Nr. 2 und 3 VerkProspG.

63 So zutreffend Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 504 f.

64 Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 505; Holzborn/SchwarzGondek, (Fn. 46), S. 930 f.

65 Bisher Art. 2 Abs. 2 lit. I Verkaufsprospektrichtlinie 1989; § 4 Abs. 1 Nr. 6 VerkProspG.
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Optionsrechts ausgegeben werden, regelmiflig nicht offentlich angeboten wer-
den.%® Aktien, die bei Umwandlung oder Tausch von anderen Wertpapieren oder
infolge der Ausiibung von mit anderen Wertpapieren verbundenen Rechten aus-
gegeben werden, konnen weiterhin prospektfrei zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen werden, wenn Aktien derselben Gattung bereits zum Handel an
diesem Markt zugelassen sind.” Vollstindig entfallen ist die Ausnahme fiir Euro-
Wertpapiere, die nicht beworben werden.8

c) Europapass fur an geregelten Markten gehandelte Wertpapiere

Nach Art. 4 Abs. 2 lit. h kdnnen Wertpapiere, die bereits seit mindestens 18 Mona-
ten an einem anderen geregelten Markt in der EU zugelassen sind, ohne vorherige
Veroffentlichung eines Prospekts zum Handel an einem geregelten Markt zugelas-
sen werden, vorausgesetzt, dass fiir diese Papiere ein Borsenzulassungsprospekt
nach der Prospektrichtlinie oder der Borsenzulassungsrichtlinie verdffentlicht
wurde und der Emittent seine laufenden Publikationspflichten erfiillt hat. In die-
sem Fall ist lediglich ein einer Prospektzusammenfassung entsprechendes Doku-
ment zu veroffentlichen. Auch diese Regelung ist nicht vollig neu, sondern ent-
spricht im Grundsatz der Ausnahmevorschrift in Art. 23 Abs. 4 der Borsenzulas-
sungsrichtlinie, die mit zusitzlichen Auflagen in § 45a BorsZulVO umgesetzt
wurde. Die Regelung gewinnt aber durch die Prospektrichtlinie erheblich an Be-
deutung, da sie auf alle geregelten Mirkte ausgedehnt wird und der Disposition
der Mitgliedstaaten entzogen wird. Etwas versteckt als Ausnahmeregelung wird
damit tber die Verkehrsfihigkeit von Prospekten hinaus eine weitere Liberali-
sierung des europiischen Kapitalmarkts eingefiihrt.®” Wertpapiere, die einmal auf
Grundlage eines nach der Prospektrichtlinie oder der Borsenzulassungsrichtlinie
verSffentlichten Prospekts an einem geregelten Markt zugelassen wurden, kénnen
grundsitzlich ohne aktuellen Prospekt an jedem anderen geregelten Markt in der
Union zugelassen werden.

66 Vgl. die Erlduterungen zum Regierungsentwurf des Verkaufsprospektsgesetzes, BT-Drucks. 11/6340,

S.12.
67 Art. 4 Abs. 2 lit. g

68 Art. 2 Abs. 2 lit. | Verkaufsprospektrichtlinie 1989.

69 Die Regelung geht iiber eine Altfallregelung hinaus, da auch kiinftig einmal zugelassene Wertpapiere

nachtriglich (also auch nach Ablauf der Giiltigkeit des Prospekts) Wertpapiere ohne weitere Pro-
spektverdffentlichung an einem anderen geregelten Markt zugelassen werden konnen. Damit bleibt
regelmifig lediglich ein Zeitraum von 6 Monaten (zwischen Ablauf der Prospektgiiltigkeit und Ab-
lauf der 18-Monate-Frist), wihrend dessen Wertpapiere nicht prospektfrei an einem anderen geregel-
ten Markt zum Handel zugelassen werden kénnen.
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[ll. Der Europapass fur Prospekte

1. Zentralisiertes Genehmigungsverfahren

Um grenziiberschreitende 6ffentliche Angebote und Zulassungen zum Borsen-
handel zu vereinfachen, sicht die Prospektrichtlinie ein zentralisiertes Genehmi-
gungsverfahren durch die zustindige Behorde des jeweiligen Herkunftsmitglied-
staats vor. Jeder Mitgliedstaat muss daher eine zentrale Behérde benennen, die zur
Billigung von Prospekten fiir grenziiberschreitende Emissionen ermichtigt ist. Die
in Deutschland zur Zeit bestehende Arbeitsteilung zwischen BaFin und Boérsen
kann demnach nicht aufrecht erhalten werden. Der Bundesrepublik Deutschland
ist aber eine Ubergangsfrist bis 31. Dezember 2008 eingerdumt worden, um diesem
Erfordernis nachzukommen.”? Dariiber hinaus kénnen bis 31. Dezember 2011
Aufgaben von der zentralen Behorde an andere Verwaltungsbehdrden delegiert
werden.”!

Der durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats gebilligte Prospekt
ist, vorbehaltlich einer Notifizierung der Aufsichtsbehérde des Aufnahmemitglied-
staats durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats und gegebenen-
falls einer Ubersetzung des Prospekts’?, 12 Monate”? lang in der gesamten Union
fiir offentliche Angebote und zur Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt giiltig.”# Den anderen Mitgliedstaaten, in denen Wertpapiere 6ffentlich an-
geboten werden bzw. zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden,
ist es nicht gestattet, an die Veroffentlichung des Prospektes weitere Billigungs-
oder Verwaltungsverfahren zu kniipfen.”?

2. Die Definition des Herkunftsmitgliedstaates

Ein Schliisselelement des zentralisierten Genehmigungsverfahren ist die Bestim-
mung des Herkunftsmitgliedstaates. Dadurch wird festgelegt, welche Behorde in
der EU fiir die Priifung und Billigung des Prospekts verantwortlich ist. Die
Definition des Herkunftsmitgliedstaats in Art. 2 Abs. 1 lit. m ist das Ergebnis eines
mithsamen politischen Kompromisses’® und ist daher insgesamt recht kompliziert

70 Art. 30 Abs. 3.

71 Art. 21 Abs. 2. Diese Maoglichkeit ist Gegenstand einer Uberpriifung zum 31.12.2008.

72 Zum Sprachenregime s.u. Abschnitt IV.1.c.

73 Art. 9 Abs. 1.
74 Art. 17 Abs. 1.

75 Art. 17 Abs. 1S. 2.

76 Vgl. hierzu Wagner, Der Europiische Pass fiir Emittenten - die neue Prospektrichtlinie, Die Bank

2003, S. 680, 681 f. Streitig war insbesondere, inwieweit Emittenten ein Wahlrecht bei der Bestim-
mung der zustindigen Behorde eingeriumt und dadurch ein Wettbewerb zwischen den Mitglied-
staaten und ihren Mirkten ermdglicht werden soll.
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geraten. Die Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaates kniipft primér an die Art
der Wertpapiere an und unterscheidet zwischen Dividenden- und Nichtdividen-
denwerten. ,Dividendenwerte® sind Aktien und Aktien gleichzustellende Wert-
papiere sowie Wertpapiere, die das Recht verbriefen, Aktien des Emittenten oder
eines Konzernunternehmens zu erwerben.””  Nichtdividendenwerte® sind alle
{ibrigen Wertpapiere,’® also vor allem Schuldverschreibungen und Derivate, die
sich nicht auf Aktien des Emittenten oder seiner Konzernunternehmen beziehen.
Dartiber hinaus wird zwischen Emittenten mit Sitz in einem EU-Mitgliedstaat und
Emittenten mit Sitz in Drittstaaten unterschieden.

a) Der Herkunftsmitgliedstaat fur Emittenten aus der EU

Emittenten von Nichtdividendenwerten mit einer Mindeststiickelung von
1.000 Euro und von Nichtdividendenwerten, die das Recht verbriefen ber Um-
wandlung des Wertpapiers oder Ausiibung des verbrieften Rechts tibertragbare
Wertpapiere zu erwerben oder einen Barbetrag in Empfang zu nehmen,”® sofern
die zugrundeliegenden Wertpapiere nicht vom Emittenten oder einem Konzern-
unternehmen ausgegeben werden, konnen entweder den Mitgliedstaat, in dem der
Emittent seinen Sitz hat, den Mitgliedstaat, in dem die Wertpapiere zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind oder zugelassen werden sollen, oder
den Mitgliedstaat, in dem die Wertpapiere 6ffentlich angeboten werden sollen, als
Herkunftsmitgliedstaat wihlen.30 Im Ubrigen, also vor allem bei Aktien und
Schuldverschreibungen mit einem Nennwert von weniger als 1.000 Euro, ist der
Herkunftsmitgliedstaat immer der Mitgliedstaat, in dem der Emittent seinen Sitz
hat.8! Bei Nichtdividendenwerten, die auf andere Wihrungen als Euro lauten,
kommt es zur Abgrenzung darauf an, ob der Wert der Mindeststiickelung an-
nihernd 1.000 Euro entspricht.82 Da der Begriff ,annihernd“ nicht weiter er-
ldutert wird, bleibt unklar, wo die Wertuntergrenze liegen soll. Angesichts schwan-
kender Wechselkurse stellt sich ferner die Frage, zu welchem Zeitpunkt die Stiicke-
lung anndhernd 1.000 Euro betragen muss. Fiir die geplante Transparenzrichtlinie
hat das Europiische Parlament vorgeschlagen, auf den Tag der Ausgabe der Wert-
papiere abzustellen.33 Fiir die Zwecke der Prospektrichtlinie ist diese Ankniipfung
jedoch nicht geeignet, da die Ausgabe der Wertpapiere regelmiflig erst nach

77 Art.2 Abs. 1 lit. b.
78 Art. 2 Abs. 1 lit. c.
79 Darunter fallen primir Wandel- und Optionsanleihen sowie Derivate.
80 Art. 2 Abs. 1 lit. m Ziff. ii.

81 Art. 2 Abs. 1 lit. m Ziff. i.

82 Art. 2 Abs. 1 lit. m Ziff. ii S. 2.

83 Anderungsantrag 37, Bericht des Europiischen Parlaments v. 20.02.2004, A5-0079/2004.
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Durchfithrung des Billigungsverfahrens erfolgt. Um eine nachtrigliche Zustindig-
keitsinderung zu vermeiden, erscheint es angebracht auf den Zeitpunkt des An-
trags bei der zustindigen Behorde abzustellen. Auch diese Frage sollte nach Mog-
lichkeit auf Stufe 3 des Rechtsetzungsverfahrens angesprochen werden, um eine
einheitliche Behandlung von nicht auf Euro lautenden Wertpapieren zu gewihr-
leisten.

b) Der Herkunftsmitgliedstaat fir Emittenten aus Drittstaaten

Komplizierter ist die Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaates bei Emittenten,
die ihren Sitz nicht in der EU haben. Grundsitzlich gilt fiir diese ebenfalls das
Wahlrecht nach Art. 2 Abs. 1 lit. m Ziff. ii. Im Ubrigen ist der Herkunftsmitglied-
staat nach Wahl des Emittenten, der Mitgliedstaat, in dem seine Wertpapiere nach
dem Inkrafttreten der Richtlinie erstmals 6ffentlich angeboten werden sollen oder
zum ersten Mal ein Antrag zum Handel an einem geregelten Markt gestellt wird.

Diese Regelung ist in vielerlei Hinsicht ungliicklich. Die Methode, unmittelbar an
das Inkrafttreten der Richtlinie irreversible Rechtsfolgen mit erheblicher Bedeu-
tung fiir einzelne Marktteilnehmer zu kniipfen, erscheint generell bedenklich und
diirfte gerade im Bereich des Kapitalmarktrechts, dessen Sicherheit und Voraus-
schaubarkeit Grundlage fiir die Attraktivitit und Wettbewerbsfihigkeit der Markte
ist, wenig geeignet sein. Problematisch ist ferner, dass die Bestimmung des Her-
kunftsmitgliedstaats nicht an eine Willensiuflerung, sondern weitgehend an ein
tatsichliches Verhalten der Drittstaatsemittenten ankniipft und diese daher Gefahr
laufen, unbewusst einen Herkunftsmitgliedstaat auszuwihlen, zu dem vielleicht
nur eine untergeordnete Beziehung besteht.84 Dies diirfte zu erheblicher Verun-
sicherung bei Drittstaatsemittenten fiihren. Dariiber hinaus enthilt die Regelung
mehrere unklare Formulierungen, deren Bedeutung sich nicht ohne weiteres er-

schliefit.

Fraglich ist z.B., was die Formulierung ,je nach Wahl des Emittenten® in Art. 2
Abs. 1 lit. m Ziff. 1ii bedeutet. Kann ein Emittent, der zunichst in einem Mitglied-
staat Wertpapiere Offentlich anbietet und zu einem spiteren Zeitpunkt Wert-
papiere in einem anderen Mitgliedstaat zur Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt anmeldet, zwischen den beiden Mitgliedstaaten wihlen, mit der
Folge, dass er dann, moglicherweise noch Jahre spiter, sein Wahlrecht ausiiben

84 Beispiel: Ein Drittstaatsemittent mit Zweigstellen in Grofbritannien, Deutschland und Portugal gibt

im Rahmen eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms regelmifiig Belegschaftsaktien aus. Zufillig wer-
den nach dem 31.12.2003 zuerst Belegschaftsaktien im Wert von iiber 2,5 Mio. Euro den Beschiftigten
in Portugal angeboten. Dann ist Portugal der Herkunftsmitgliedstaat, auch wenn der Schwerpunkt der
Geschiftstitigkeit und der fiir den Emittenten bedeutendste Kapitalmarkt in Grofbritannien liegt.
Die portugiesische Aufsichtsbehérde bleibt auch dann zustindig, wenn der Drittstaatsemittent nach
Umsetzung der Richtlinie die Zulassung zur Londoner Bérse beantragt.
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kann? Dieses Ergebnis scheint, obgleich mit dem Wortlaut der Regelung vereinbar,
nicht beabsichtigt zu sein, da mit der Regelung offenbar eine frihzeitige und
unwiderrufliche Bestimmung des Herkunftsmitgliedstaates angestrebt wird. Es
spricht daher einiges dafir, dass das erstmalige Angebot von Wertpapieren bzw.
die erstmalige Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt in einem Mit-
gliedstaat, diesen endgiiltig als Herkunftsmitgliedstaat festlegt® und ein Wahl-
recht nur besteht, wenn gleichzeitig Wertpapiere in einem Staat angeboten und in
einem anderen zum Handel zugelassen werden.

Zweifelhaft ist auflerdem, was damit gemeint sein soll, dass ,,Wertpapiere erstmals
nach dem Inkrafttreten &ffentlich angeboten werden sollen®8¢ Fiir die Bestim-
mung des Herkunftsmitgliedstaates ist demnach nicht erforderlich, dass tatsich-
lich Wertpapiere 6ffentlich angeboten werden. Ausreichend ist die Absicht des An-
bieters, Wertpapiere oOffentlich anzubieten. Man wird zumindest eine gewisse
duflere Manifestierung dieser Absicht verlangen miissen, die tatsichlichen Anfor-
derungen bleiben aber ungewiss. Zu bedenken ist iiberdies, dass die Regelung an
den sehr weiten Begriff des offentlichen Angebots 1.S.v. Art. 2 Abs. 1 lit. d an-
kniipft. Es ist daher fiir die Festlegung des Herkunftsmitgliedstaats unerheblich,
ob das Angebot einer Prospektpflicht im Sinne der Richtlinie unterlige, oder nach
Art. 3 Abs. 2 bzw. Art. 4 Abs. 1 von der Prospektpflicht befreit wire.8

Ebenfalls unklar ist die Ubergangsregelung in Art. 30 Abs. 1, die Emittenten aus
Drittstaaten, deren Wertpapiere bereits zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind, erlaubt, die fiir sie zustindige Behorde im Sinne von Art. 2 Abs. 1
lit. m Ziff. iii zu wihlen und diese Entscheidung der gewihlten Behorde bis zum
31. Dezember 2005 mitzuteilen. Offenbar soll diesen Emittenten ermoglicht wer-
den, durch Notifizierung gegeniiber der zustindigen Behorde den Mitgliedstaat,
in dem sie bereits Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen
haben, als Herkunftsmitgliedstaat im Sinne der Richtlinie auszuwihlen, ohne dass
sie weitere Wertpapiere Offentlich anbieten oder zum Handel an einem geregelten
Markt zulassen miissen.88 Eindeutig ist dies allerdings nicht.

Gemifl Art. 2 Abs. 1 lit. m Ziff. 111 kann ein Drittstaatenemittent seinen Her-
kunftsmitgliedstaat ferner auch noch zu einem spiteren Zeitpunkt wihlen, ,wenn

85 Davon ist auch die Deutsche Bérse in ihrer Mitteilung an NichtEU-Emittenten v. 16.12.2003 aus-

gegangen, http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/s/2FF24195DD96AF8E4E109644FC46385D/
de/binary/gdb_content_pool/imported_files/public_files/10_downloads/33_going_being_public/
50_others/Prospectus_directive_letter_issuers.pdf.

86 Art. 2 Abs. 1 lit. m Ziff. iii (Hervorhebung durch den Verfasser).

87 Entgegen Holzborn/SchwarzGondek, (Fn. 46), S. 929, sind die Ausnahmetatbestinde nicht Bestandteil
der Definition des offentlichen Angebots. Dies entspricht der ausdriicklichen Entscheidung des
Ministerrats (vgl. die Begriindung zum Gemeinsamen Standpunkt v. 24.3.2003, ABlL. Nr. C 125 v.
27.5.2003, S. 21 u. 50).

8 Die Deutsche Borse hat dies in ihrer Mitteilung an Nicht-EU-Emittenten unterstellt.
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der Herkunftsmitgliedstaat nicht gemaf§ seiner Wahl bestimmt wurde®. Auch diese
Regelung ist nicht ohne weiteres zu verstehen. Nach der Begriindung des gemein-
samen Standpunkts des Rates vom 24. Mirz 2003 bezieht sich diese auf den Fall,
dass nicht der Emittent, sondern ein Dritter die Wertpapiere des Emittenten an-
bietet oder die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt beantragt.3’ Die Regelung sagt allerdings nichts dariiber aus, auf welche
Weise der Herkunftsmitgliedstaat nachtriglich ausgewidhlt werden kann. Es liegt
jedoch nahe, dass die Wahl auch hier durch die in bestimmter Weise manifestierte
Absicht eines 6ffentlichen Angebots oder die Zulassung von Wertpapieren in dem
ausgewihlten Mitgliedstaat getroffen werden muss.

3. Das Billigungsverfahren

Die Veroffentlichung des Prospekts setzt dessen vorherige Billigung durch die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats voraus.”® Der Behorde stehen
grundsitzlich zehn Tage, bei erstmaliger Emission von Wertpapieren eines Emit-
tenten zwanzig Tage zur Priifung des Prospekts zur Verfiigung.! Die Frist ver-
langert sich jeweils, wenn die Behorde Erganzungen des Prospekts verlangt. Eine
Verkiirzung der Fristen bei der Umsetzung der Richtlinie durch den nationalen
Gesetzgeber diirfte moglich sein, da die Richtlinie nur einen generellen zeitlichen
Rahmen fiir die Priifung vorgibt.”? Eine Billigungsfiktion bei nicht rechtzeitiger
Entscheidung der Behorde, wie bisher in § 8a VerkProspG vorgesehen, wird durch
die Prospektrichtlinie ausdriicklich untersagt.”3

Die zustindige Behorde priift die Vollstindigkeit des Prospekts und die Kohirenz
und Verstindlichkeit seines Inhalts.”* Ob die Behérde tiber die formelle Vollstin-
digkeitspriifung und eine inhaltliche Verstindlichkeits- und Kohirenzpriifung
hinaus eine materielle Kontrolle des Prospekts vorzunehmen hat, lisst sich dem
nicht entnehmen. Die in Art. 21 Abs. 3 genannten Mindestbefugnisse der zustin-
digen Behorde legen allerdings nahe, dass die Behorde zumindest in Einzelfillen
auch in der Lage sein soll, eine Priifung der Prospektangaben auf ihre Richtigkeit
durchzufiihren. Fir Verkaufsprospekte, die bisher nur einer rein formellen Voll-
stindigkeitskontrolle durch die BaFin unterlagen,” wird daher kiinftig ein er-

89 Gemeinsamer Standpunkt (EC) No 25/2003 des Ministerrats v. 24.3.2003, ABl. Nr. C 125 v. 27.5.2003,
S. 21, 50, s. Fn. 17.

90 Art. 13 Abs. 1.

o1 Art. 13 Abs. 2 und 3.
%2 Crijwell, (Fn. 10), S. 251.
93 Art. 13 Abs. 2.

9 Art. 2 Abs. 1 lit. q.

9 Darauf hat der Gesetzgeber in der Regierungsbegriindung zum Dritten Finanzmarktférderungsgesetz

ausdriicklich hingewiesen, BT-Drucks. 13/8933, S. 54, 87.
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weiterter Priifungsmaf3stab gelten, der auch eine beschrinkt materielle Kontrolle
umfasst.”® Dagegen diirfte sich im Hinblick auf Bérsenzulassungsprospekte keine
Anderung zur bisherigen Rechtslage ergeben.®’

IV. Prospektformat und Prospektinhalt

1. Prospektformat
a) Einteiliger oder dreiteiliger Prospekt

Neu ist, dass anstelle eines Prospekts in Form eines Einzeldokuments auch ein aus
drei Dokumenten bestehender Prospekt verdffentlicht werden kann.”® Im letzteren
Falle setzt sich der Prospekt aus einem Registrierformular, in dem die Angaben
zum Emittenten enthalten sind, einer Wertpapierbeschreibung und einer Zusam-
menfassung zusammen. Der Vorteil des dreiteiligen Prospekts ist, dass das Regis-
trierformular vorab gebilligt und veréffentlicht werden kann. Es ist dann 12 Mona-
te glltig und kann wihrend dieser Zeit mit verschiedenen Wertpapierbeschrei-
bungen und Zusammenfassungen fiir beliebig viele 6ffentliche Angebote oder
Borsenzulassungen verwandt werden. Diese Option diirfte vor allem fiir Vielemit-
tenten wie Banken interessant sein, die durch die jihrliche Veroffentlichung eines
Registrierformulars individuelle Emissionen moglicherweise beschleunigen kén-
nen.”® Allerdings wird in diesen Fillen meistens auch die Veréffentlichung eines
Basisprospekts'? in Betracht kommen, der fiir regelmiflige Emissionen von
Schuldverschreibungen die praktikablere Alternative sein diirfte.!01

b) Die Zusammenfassung

Der Prospekt muss in jedem Fall eine Zusammenfassung enthalten, in der kurz
und allgemein verstindlich die wesentlichen Merkmale und Risiken des Emitten-
ten, der Wertpapiere und der Garantiegeber genannt sind.!%2 In der Regel soll die

% Criiwell, (Fn. 10), S. 250 £.; Kunold/Schiitt, (Fn. 10), S. 509.

97 Hier galt bereits bisher nach ganz h.M. ein beschrinkt materieller Priifungsmafstab, vgl. hierzu

Schéfer/Hamann, (Fn. 39), § 36 BérsG, Rdnr. 28.
9% Art. 5 Abs. 3.

9 Seitz, Die Integration der europiischen Wertpapiermirkte und die Finanzmarktgesetzgebung in
Deutschland, BKR 2002, S. 340 u. 345 weist allerdings darauf hin, dass eine entsprechende Option in
Grofibritannien bisher kaum genutzt worden ist.

100

Zum Begriff des Basisprospekts s.u. Abschnitt IV.3.a).
101 Kynold/Schiitt, (Fn. 10), S. 505.
102 Art. 5 Abs. 2.
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Zusammenfassung nicht mehr als 2.500 Worter umfassen!?3 und dem Prospekt als
Einleitung vorausgehen.!%* Die Aufnahme einer Zusammenfassung in den Pro-
spekt diirfte bereits jetzt der allgemeinen Marktpraxis entsprechen. Neu ist aller-
dings, dass die Zusammenfassung auch die wesentlichen Risiken enthalten soll,
was Emittenten vor nicht unerhebliche Probleme stellen diirfte.1%> AuBerdem wird
die Zusammenfassung bei grenziiberschreitenden Angeboten hiufig der einzige
Teil des Prospekts sein, der in die Heimatsprache des Aufnahmestaats tibersetzt
wird.19 Vor diesem Hintergrund diirfte der fiir Angaben in der Zusammenfas-
sung vorgesehene Haftungsbegrenzung erhebliche Bedeutung zukommen. 197

c) Die Sprachenregelung

Als eines der schwierigsten Hindernisse fiir die grenziiberschreitende Verwendung
von Prospekten galt bisher die Notwendigkeit der Ubersetzung des Prospektes in
die Sprache des Aufnahmemitgliedstaats.!%® Die Sprachenregelung in Art. 19 der
Prospektrichtlinie versucht diese Hiirde zu erleichtern, indem sie fiir die Ver-
wendung des Prospektes im Aufnahmemitgliedstaat erlaubt, den Prospekt ent-
weder in einer von der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats aner-
kannten Sprache oder einer ,in internationalen Finanzkreisen gebriuchlichen
Sprache®, womit Englisch gemeint ist,'% zu erstellen. Wird der Prospekt allerdings
fiir 6ffentliche Angebote oder Borsenzulassungen im Herkunftsmitgliedstaat ver-
wandyt, ist er in einer von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats an-
erkannten Sprache zu verfassen. Hiervon ausgenommen sind lediglich Borsenzu-
lassungsprospekte iiber Nichtdividendenwerte mit einer Mindeststiickelung von
50.000 Euro, die immer in Englisch verfasst werden kénnen. Das Sprachenregime
benachteiligt mithin grundsitzlich 6ffentliche Angebote und Borsenzulassungen
im Herkunftsmitgliedstaat, da die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
englischsprachige Prospekte nicht akzeptieren muss. Allerdings sollte fiir Mitglied-
staaten ein gewisser Anreiz bestehen, englischsprachige Prospekte auch zur Ver-
wendung im Herkunftsstaat zu erlauben, da sich eine zu restriktive Sprachen-
regelung als Standortnachteil erweisen konnte.!10 In der Praxis diirften sich Emit-

103 Erwigungsgrund 21.

104 A, 5 Abs. 2 Prospektrichtlinie; Art. 25 Abs. 1 und 26 Abs. 1 Durchfiihrungsverordnung.
105 Vgl. auch Criiwell, (Fn. 10), S. 247 f.

106 5y. Abschnitt c).

107 zur Haftungsbeschrinkung s.u. Abschnitt VIL.2.

108 gl. Criizoell, (Fn. 10), S. 248.

109 Vgl. die Begriindung der Kommission zum revidierten Richtlinienvorschlag, ABl. Nr. C 20 E v.

28.1.2003, S. 122 u. 125, s. Fn. 16.

HO0 15 Deutschland kann bisher nur Emittenten mit Sitz im Ausland gestattet werden, den Prospekt in

Englisch zu verfassen (§ 2 Abs. 1 VerkProspVO bzw. § 13 Abs. 1 BorsZulVO).
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tenten aber auch in Zukunft hiufig fiir eine Ubersetzung des gesamten Prospekts
in die Sprache des Aufnahmemitgliedstaats entscheiden, um mit dem Prospekt ein
breiteres Publikum anzusprechen und eine bessere Wirkung im Aufnahmemit-
gliedstaat zu erzielen. Ob englischsprachige Prospekte kiinftig zum europaweiten
Standard werden, bleibt daher abzuwarten.

In jedem Fall kénnen die zustindigen Behérden der Aufnahmemitgliedstaaten
eine Ubersetzung der Zusammenfassung in eine Amtssprache des Aufnahmemit-
gliedstaats verlangen. Dies dndert jedoch nichts daran, dass Anleger ihre Investi-
tionsentscheidung immer auf den gesamten Prospekt stiitzen miissen.!!! Eine
Ubersetzung des gesamten Prospekts wird wegen § 184 GVG notwendig, wenn der
Prospekt Gegenstand eines Rechtsstreits wird.!12 Auf das dadurch erhéhte Prozess-
kostenrisiko sind Anleger gemifl Art. 5 Abs. 2 lit. ¢ in der Zusammenfassung
ausdriicklich hinzuweisen.

d) Angaben in Form von Verweisen

Durch die Prospektrichtlinie neu eingefiihrt wird die Moglichkeit, externe Do-
kumente durch Verweisung in den Prospekt einzubeziehen.!13 Dafiir gelten aller-
dings enge Grenzen. So darf nur auf Dokumente verwiesen werden, die zuvor oder
gleichzeitig verdffentlicht wurden und von der zustindigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats nach der Prospektrichtlinie oder den Titeln IV und V der
Boérsenzulassungsrichtlinie gebilligt oder bei ihr hinterlegt wurden. Auflerdem
miissen diese Dokumente in einer nach Art. 19 zuldssigen Prospektsprache verfasst
worden sein.!14 Dies schlieft Dokumente ein, die im Rahmen der laufenden In-
formationspflicht gemif Art. 10 Abs. 1113 der zustindigen Behorde zur Verfiigung
gestellt werden. Es ist allerdings unklar, ob ein Verweis auch dann zuldssig sein
soll, wenn, wie nach Art. 10 méglich, der Aufsichtsbehorde lediglich eine Liste mit
Verweisen auf Dokumente vorgelegt wurden.

e) Prospektnachtrage

Ein Nachtrag zum Prospekt ist zu veroffentlichen, wenn zwischen der Billigung
des Prospekts und dem endgiiltigen Schluss des 6ffentlichen Angebots wichtige

U1 Daraufist in der Zusammenfassung ausdriicklich hinzuweisen (Art. 5 Abs. 2 lit. b).

N2 vgl. Criiwell, (Fn. 10), S. 249.

13 Art. 11 Abs. 1.

14 Der Verweis in Art. 28 Abs. 2 der Durchfithrungsverordnung auf Art. 19 der Richtlinie ist allerdings

nicht ganz klar, da Art. 19 nur eine Sprachenregelungen fiir den Prospekt, aber nicht fiir sonstige Do-
kumente enthilt. Im Ergebnis diirfte dies wohl bedeuten, dass das Dokument, auf welches verwiesen
wird, grundsitzlich in der Sprache des jeweiligen Prospekts verfasst sein muss, oder in Englisch, soweit
Englisch als Prospektsprache zugelassen ist.

115 S hierzu unten Abschnitt VI.2.
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neue Umstinde oder wesentliche Unrichtigkeiten oder Ungenauigkeiten des Pro-
spektinhalts, die die Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen kdnnen, zutage
treten.!1® Anders als nach der bisherigen Regelung in § 11 VerkProspG darf ein
Nachtrag aber erst nach Billigung durch die zustindige Behorde des Herkunfts-
mitgliedstaates verdffentlicht werden. Fiir die Billigung des Nachtrags kann das
nationale Recht der Behorde eine Frist von bis zu sieben Arbeitstagen gewihren.
Eine derart lange Periode erscheint bedenklich, da es im Falle eines Nachtrags
darauf ankommen sollte, die Investoren mdoglichst zigig zu informieren. Fir
Anbieter ist jede Verzdgerung der Veroffentlichung des Nachtrags aber vor allem
deshalb problematisch, weil Art. 16 Abs. 2 Anlegern, die vor Veroffentlichung des
Nachtrags einen Erwerb oder eine Zeichnung von Wertpapiere zugesagt haben, das
Recht einrdumt, ihre Zusage innerhalb einer Mindestfrist von zwei Tagen nach
Veroffentlichung des Nachtrags zuriickzuziehen. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es von erheblicher Bedeutung, dass fiir die Priifung von Nachtrigen eine
moglichst kurze Frist vorgesehen wird.

2. Der Prospektinhalt

Die Prospektrichtlinie sieht eine vollstindige Harmonisierung der formellen und
inhaltlichen Anforderungen an Prospekte vor. Den Mitgliedstaaten ist es demnach
nicht linger gestattet, iiber die Richtlinie hinausgehende Anforderungen an Wert-
papierprospekte zu stellen. Dies gilt auch bei rein nationalen Wertpapieremis-
sionen oder Borsenzulassungen.

a) Der ,building block approach®

Wihrend die Richtlinie lediglich allgemeine Grundsitze fiir den Prospektinhalt
vorgibt, enthilt die Durchfithrungsverordnung detaillierte Prospektanforderungen.
Art und Umfang der im Prospekt offenzulegenden Mindestangaben hingen dabei
vor allem von der Art der angebotenen Wertpapiere ab. Teilweise wird auch nach
dem Typus des Emittenten differenziert. Zu diesem Zweck enthilt die Verordnung
eine Reithe von Anhingen, die verschiedene Listen mit Mindestangaben fiir die
unterschiedlichen Wertpapierarten und Emittententypen enthalten. Diese werden
erginzt durch sogenannte Bausteine (,building blocks®), in denen zusitzliche
Mindestangaben fiir Sonderfille aufgefiihrt werden. Zur Erstellung des Prospekts
miissen die jeweils einschligigen Anhinge miteinander kombiniert werden, um die
fiir die Art der angebotenen Wertpapiere und den Emittenten spezifischen Pro-
spektanforderungen zu ermitteln (sogenannter ,building block approach™). Sollen
neue Wertpapiertypen angeboten oder zum Borsenhandel zugelassen werden, die
in der Verordnung nicht berticksichtigt sind, so hat der Emittent den Anhang

116 Art. 16 Abs. 1.
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heranzuziehen, der sich auf vergleichbare Wertpapiere bezieht, und muss gegebe-
nenfalls weitere Angaben aus anderen Anhingen hinzufiigen.!!” Passt das Wert-
papier zu keiner der in der Verordnung behandelten Kategorien, so sind die in den
Prospekt aufzunehmenden Angaben im Einzelnen mit der zustindigen Behorde
abzustimmen.!13

Die Durchfiihrungsverordnung differenziert allerdings kaum zwischen verschiede-
nen Emittententypen. Lediglich fiir Kreditinstitute, Investmentfonds und &ffent-
liche Anbieter sieht die Verordnung eigene Anhinge mit spezifischen Kriterien
vor. Artikel 23 Abs. 1 der Verordnung erlaubt der zustindigen Behérde Anpas-
sungen der Prospektanforderungen fiir spezifische Emittenten wie Immobilien-,
Investment-, Forschungs-, Start-up-Gesellschaften, Reedereien oder Bergbaugesell-
schaften. Allerdings darf die zustindige Behérde an diese Gesellschaften nur iiber
die in den Anhingen der Verordnung aufgefithrten Mindestangaben hinaus-
gehende Anforderungen stellen. Dies erscheint in den genannten Fillen nicht ganz
unproblematisch, da viele der speziellen Prospektanforderungen gerade fiir diese
Emittenten nicht einschligig sein diirften. Im Ubrigen gefihrdet diese Regelung
die von der Richtlinie erstrebte Rechtsvereinheitlichung. Nach Art. 23 Abs. 4 der
Verordnung kann jedoch auf die Angabe von Pflichtinformationen verzichtet
werden, wenn diese im Hinblick auf den Emittenten, den Anbieter oder die Wert-
papiere nicht zweckmifig sind. Ferner kann die zustindige Beh6rde in Ausnahme-
fillen dem Emittenten erlauben, bestimmte Angaben wegzulassen, wenn deren
Veroffentlichung dem offentlichen Interesse zuwiderlduft, die Bekanntmachung
dem Emittenten ernsthaft schadet und das Publikum durch die Nichtaufnahme der
Angaben nicht irregefiihrt wird, oder diese Informationen fiir das jeweilige 6ffent-
liche Angebot oder die Borsenzulassung lediglich untergeordnete Bedeutung
haben und die Entscheidung der Investoren nicht beeinflussen werden.!!® Es ist
fraglich, ob diese Mechanismen geniigen, um eine ausreichende Differenzierung
nach Titigkeit und Grofle der Emittenten zu ermdglichen, wie dieses ausdriicklich
in Art. 7 Abs. 2 lit. e der Richtlinie gefordert wird.

b) Die Mindestangaben

Die Durchfithrungsverordnung sieht zwar eine ganze Reihe von Mindestangaben
vor, die in Deutschland bisher nicht zum gesetzlichen Mindestinhalt von Wert-
papierprospekten gehorten. Allerdings setzen die meisten neuen Prospektanforde-
rungen lediglich um, was schon bisher {iberwiegend Marktpraxis bei Bérsenzulas-

17 Art. 23 Abs. 2 der Durchfiihrungsverordnung.
118 Art 23 Abs. 3 der Durchfiihrungsverordnung. Die zustindige Behérde muss in diesem Fall die Kom-

mission benachrichtigen, damit diese ggf. die Durchfithrungsverordnung erginzen kann.

119 Art. 8 Abs. 2.
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sungsprospekten ist und z.B. in den Going-Public-Grundsitzen der Deutschen
Borse AG120 als | fest practice” beschrieben wird. Zu den bereits jetzt weitgehend
iiblichen Angaben diirften z.B. die Angabe von Risikofaktoren!'?!, die Beschrei-
bung der Mirkte, auf denen der Emittent titig ist,'?> Angaben iiber den beruf-
lichen Werdegang, friihere Amter und etwaiger Sanktionen von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern,!?> Angaben zu Geschiften mit nahestehenden Per-
sonen,!?4 die Aufnahme von Pro-forma-Finanzdaten bei wesentlichen Anderungen
im Geschiftsbetrieb des Emittenten,!29 Angaben zur Besetzung von Finanz- und
Personalausschiissen und die Angabe, ob die Gesellschaft dem Corporate-Govern-
ance-Kodex entspricht,!2¢ gehéren. Von der Durchfithrungsverordnung geforderte
Mindestangaben, die bisher noch nicht unbedingt allgemeine Marktpraxis darstel-
len diirften, sind z.B. Angaben zu wesentlichen Gegenstinden des Sachanlagever-
mogens; 127 die Aufnahme von vierteljahrlichen oder halbjihrlichen Zwischenbe-
richten seit dem letzten gepriiften Jahresabschluss, soweit vorhanden;!?® eine Be-
schreibung der Satzungs- und Geschiftsordnungsbestimmungen, die strengere
Vorschriften als die gesetzlichen Bestimmungen enthalten!?’ und die Zusammen-
fassung aller wesentlichen Vertrige, die nicht im Rahmen der gewohnlichen Ge-
schiftstitigkeit geschlossen wurden!30,

120 Going-Public-Grundsitze in der Fassung v. 15.7.2002, http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/
binary/gdb_content_pool/imported_files/public_files/10_downloads/33_going_being_public/10_
products/040_going_public_grundsaetze/sm_going_public_grundsaetze 160702.pdf.

121 Ayt 25 Abs. 1 und 2 der Durchfithrungsverordnung.
122 Ziffer 6.2-6.5 Anhang [; Ziffer 6.1 Anhang IV; Ziffer 6.1 Anhang X; Ziffer 5.1.3 Anhang XI der Durch-

fithrungsverordnung.

123 Ziffer 14.1 Anhang I; Ziffer 14.1 Anhang X der Durchfiihrungsverordnung. Die Verpflichtungen er-
strecken sich ggf. auch auf persénlich haftende Gesellschafter oder leitende Angestellte, deren Kennt-
nisse Voraussetzung fiir den Nachweis sind, dass der Emittent die notwendigen Kenntnisse und Erfah-
rungen zur Ausiibung seines Gewerbes hat. Neu diirfte sein, dass auch Familienbeziehungen zwischen
diesen Personen offengelegt werden miissen.

124 Ziffer 19 Anhang I; Ziffer 19 Anhang X der Durchfithrungsverordnung.

125 Ziffer 20.1 Anhang I der Durchfithrungsverordnung.

126 7Ziffer 16 Anhang I; Ziffer 11 Anhang IV; Ziffer 16 Anhang X der Durchfiihrungsverordnung.
127" Nur bei Emittenten von Aktien und Aktienhinterlegungsscheine (depository receipts), Ziffer 8 Anhang I;

Ziffer 8 Annex X der Durchfithrungsverordnung.

128 7Ziffer 20.6.1 Anhang I; Ziffer 13.5.1 Anhang IV; Ziffer 20.5.1 Anhang X, Ziffer 11.5.1 Anhang XI der
Durchfiihrungsverordnung.

129 Ziffer 21.2.2-21.2.8 Anhang I; Ziffer 21.2.2-21.2.8 Anhang X der Durchfiihrungsverordnung.

130 Ziffer 22 Anhang [; Ziffer 15 Anhang IV; Ziffer 12 Anhang IX; Ziffer 22 Anhang X; Ziffer 12 Anhang
XI der Durchfithrungsverordnung, wobei unterschiedlich strenge Voraussetzungen fiir Aktien und
aktiengleiche Wertpapiere einerseits und Schuldverschreibungen und Derivate andererseits bestehen.
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¢) Angaben Uber die finanziellen Verhaltnisse des Emittenten

Von besonderer Bedeutung fiir Drittstaatenemittenten aber auch fiir Emittenten
mit Sitz in der EU, die ihre Rechnungslegung von nationalen Rechnungsstandards
auf International Accounting Standards (IAS) bzw. International Financial Reporting
Standards (IFRS) umstellen, sind die nach der Durchfithrungsverordnung vorge-
schriebenen Mindestangaben {iber die finanziellen Verhiltnisse des Emittenten.
Diese sind grundsitzlich auf Grundlage von IFRS nach der Verordnung (EG)
1606/2002 (im folgenden ,JFRS-Verordung®) zu erstellen.!3! Emittenten mit Sitz
in der EU diirfen allerdings weiterhin nationale Rechnungslegungsstandards
verwenden, soweit diese nach der IFRS-Verordnung zugelassen sind.!32 Probleme
entstehen aber, wenn Wertpapiere im Jahr der Umstellung auf IFRS o6ffentlich
angeboten oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden, da die
Durchfiihrungsverordnung vorsieht, dass, je nach Art des Wertpapiers, entweder
die letzten zweil33 oder der letzte gepriifte Jahresabschluss!3* auf Grundlage der-
selben Rechnungslegungsstandards wie der nichste zu veréffentlichende Jahresab-
schluss aufgestellt sein miissen. Nach Umstellung auf IFRS miissten daher die
letzten zwei Jahresabschlisse bzw. der letzte Jahresabschluss neu aufgestellt und
gepriift werden. Um diese Ubergangsschwierigkeiten zu erleichtern, sieht Art. 35
Abs. 1 der Durchfithrungsverordnung vor, dass Jahresabschliisse fiir Rechnungs-
zeitriume vor dem 1. Januar 2004 nicht nach IFRS neu gefasst werden miissen.
War der Emittent aufgrund nationaler Ubergangsvorschriften fiir Geschiftsjahre
bis zum 31. Dezember 2006 nicht zur Erstellung von Konzernabschliissen auf
Grundlage von IFRS verpflichtet, gilt die Befreiung fir alle Rechnungszeitriume
vor dem 1. Januar 2006. Emittenten missen daher grundsitzlich nur einen Jahres-
abschluss neu aufstellen und priifen lassen, wenn sie im Jahr der Umstellung auf

131 Eine generelle Ausnahme gilt fiir Prospekte, die sich auf Schuldverschreibungen, Asset Backed Securities

und Derivate mit einer Mindeststiickelung von 50.000 Euro beziehen. In diesem Fall kénnen die
finanziellen Verhiltnisse des Emittenten auf Grundlage nationaler Rechnungslegungsstandards dar-
gestellt werden, wenn in dem Prospekt an prominenter Stelle darauf hingewiesen wird, dass die An-
gaben nicht IFRS entsprechen und eine Erlduterung der Unterschiede zwischen IFRS und den ange-
wandten Rechnungslegungsstandards beigefiigt wird.

132 1FRS ist nur fiir konsolidierte Jahresabschliisse von Gesellschaften, deren Wertpapiere zum Handel an

einem geregelten Markt zugelassen sind, ab dem 1.1.2005 verpflichtend. Dariiber hinaus kénnen Mit-
gliedstaaten in bestimmten Fillen bis zum 31.12.2006 Ausnahmen erlauben. Einzelabschliisse oder
konsolidierte Jahresabschliisse von Gesellschaften, die keine Wertpapiere an einem geregelten Markt
zugelassen haben, konnen daher weiterhin auf Grundlage nationaler Rechnungslegungsstandards
erstellt werden.

133 Biir Emittenten von Aktien und aktienihnlichen Papieren sowie Aktienhinterlegungsscheinen (de-

pository receipts).
134

135

Fiir Emittenten von Schuldverschreibungen, Derivaten und Asset Backed Securities.

Diese Regelung greift jedoch nicht fiir Emittenten von Aktien und Aktien gleichgestellten Wertpa-
pieren, deren Geschiftsjahr nicht mit dem Kalenderjahr tibereinstimmt. In diesem Fall miissen u.U.
zwel Jahresabschliisse neu gefasst und gepriift werden.

136 Dies folgt daraus, dass nach Art. 35 Abs. 1 der Zeitraum, fiir den die Befreiung von der Neuauf

stellung gilt, erst mit der Aufstellung des ersten IFRS-Abschlusses enden soll. Jedenfalls folgt dies ein-
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IFRS einen Prospekt erstellen wollen.!3> Emittenten, die am 1. Juli 2005 Wert-
papiere an einem geregelten Markt zugelassen haben, sind allerdings von der Ver-
pflichtung zur Neuaufstellung der Jahresabschliisse nach IFRS befreit.13¢ Dies
fithrt zu einer nur schwer nachvollziehbaren Benachteiligung von Emittenten, die
erst in der zweiten Hilfte des Jahres 2005 die Zulassung ihrer Wertpapiere zum
Handel an einem geregelten Markt beantragen. Fiir Emittenten, die erst zu einem
spateren Zeitpunkt auf IFRS umstellen, weil sie zuvor keine Wertpapiere an einem
geregelten Markt zugelassen hatten oder keinen Konzernabschluss aufstellen
mussten, besteht keine Ubergangsregelung.

Die Verpflichtung, Jahresabschliisse nach IFRS in den Prospekt aufzunehmen,
trifft auch nicht in der EU ansissige Emittenten. Bis zum 1. Januar 2007 dirfen
diese jedoch ihre Finanzdaten auf Grundlage ihrer jeweiligen nationalen Rech-
nungslegungsstandards erstellen, sofern sie am 1. Januar 2007 Wertpapiere an
einem geregelten Markt in der EU zugelassen haben.!3”7 Allerdings miissen sie
weitere Informationen vorlegen, wenn die in den Prospekt aufgenommenen Jahres-
abschliisse kein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten vermitteln.!3% Emittenten, die
ihre Finanzdaten entsprechend international anerkannten Rechnungslegungs-
standards (d.h. US GAAP) erstellen, sind bis zum 1. Januar 2007 generell von der
Pflicht, ihre Abschliisse nach IFRS neu aufzustellen, befreit.!3? Nach dem 1. Ja-
nuar 2007 miissen Emittenten aus Drittstaaten ihre Finanzdaten entweder auf der
Grundlage von IFRS oder nach nationalen Rechnungslegungsstandards, die mit
IFRS gleichwertig sind, erstellen. Die Verordnung legt keine Kriterien fir die
Gleichwertigkeit fest, sondern enthilt lediglich den Auftrag im Rahmen weiterer
Durchfiihrungsmafinahmen auf Stufe 2 des Rechtsetzungsverfahrens einen
Mechanismus zur Feststellung der Gleichwertigkeit festzusetzen. Um Irritationen
bei Emittenten aus Drittstaaten zu vermeiden, erscheint es allerdings geboten,
moglichst frithzeitig die Kriterien fiir die Anerkennung der Jahresabschliisse
festzulegen.

Wenn die Angaben tiber die finanziellen Verhiltnisse des Emittenten auf Grund-
lage nationaler Rechnungslegungsstandards erstellt wurden, sind neben der Bilanz,
der Gewinn- und Verlustrechnung, und des Anhangs auch eine gepriifte Kapital-
flussrechnung und ein gepriifter Eigenkapitalspiegel zu veroffentlichen. Emitten-
ten, die nach HGB bilanzieren und nicht unter § 297 Abs. 1 S. 2 HGB fallen,

deutig aus der urspriinglichen englischen Fassung der Verordnung; die deutsche Fassung von Art. 35
trigt dies nicht.

137 Art. 35 Abs. 3 der Durchfithrungsverordnung.

138 = Art. 35 Abs. 3 der Durchfithrungsverordnung.

139 Art. 35 Abs. 4 der Durchfiihrungsverordnung. Da die Verordnung keine weiteren Angaben hierzu ent-

halt, wird die Beurteilung, ob die vorgelegten Finanzdaten ausreichend sind und durch welche weite-
ren Informationen sie gegebenenfalls zu erginzen sind, der zustindigen Behorde obliegen.
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miissen daher zusitzlich eine Kapitalflussrechnung und einen Eigenkapitalspiegel
aufstellen und priifen lassen.

3. Verdffentlichung unvollstandiger Prospekte
a) Basisprospekt

Wenn Nichtdividendenwerte oder Optionsscheine, die auch auf vom Emittenten
selbst ausgegebene Dividendenwerte bezogen sein kénnen,¥? im Rahmen von
Angebotsprogrammen angeboten werden, oder Kreditinstitute Wertpapiere dauer-
haft und wiederholt begeben, kann ein sogenannter Basisprospekt veroffentlicht
werden.!#! Der Basisprospekt entspricht im Grundsatz einem unvollstindigen Ver-
kaufsprospekt 1.S.v. § 10 VerkProspG, d.h. Pflichtangaben kénnen zunichst aus-
gelassen und zu einem spiteren Zeitpunkt separat verdffentlicht werden.!#2 An-
ders als nach § 10 VerkProspG ist diese Moglichkeit jedoch auf Angebotspro-
gramme und Daueremissionen durch Kreditinstitute beschrankt. Dies diirfte aller-
dings nicht zu wesentlichen Einschrinkungen fiihren, da es nach der Prospekt-
richtlinie im Einzelfall ausreichend ist, wenn der Prospekt am ersten Tag des An-
gebots verdffentlicht wird.

Der Basisprospekt 1.5.v. Art. 5 Abs. 4 zielt vor allem auf die Besonderheiten von
Angebotsprogrammen ab. Er erméglicht, zunichst die allgemeinen Bedingungen
des Angebotsprogramms in einem Basisprospekt zu verdffentlichen, wihrend die
spezifischen Bedingungen der einzelnen Angebote kurz vor Beginn der jeweiligen
Angebotsfrist bekannt gemacht werden kénnen.

Der Basisprospekt ist grundsitzlich in der Form eines einteiligen Dokuments zu
veroffentlichen, ein bereits zuvor verdffentlichtes Registrierungsformular kann
jedoch durch Verweis in einen Basisprospekt aufgenommen werden.!*3 Von den
inhaltlichen Anforderungen unterscheidet sich der Basisprospekt nicht von dem
herkémmlichen Prospekt, aufler dass die endgiiltigen Bedingungen erst zu einem
spiteren Zeitpunkt bekannt gemacht werden.

Die Prospektrichtlinie enthilt jedoch keine Hinweise darauf, wie Angebotspro-
gramme mit mehreren Emittenten zu behandeln sind. Die Durchfithrungsverord-
nung stellt jedoch klar, dass mehrere Basisprospekte zu einem Dokument ver-

140 5o zu Recht Kunold/Schlitt, (Fn. 10), S. 506 unter Verweis auf Art. 22 Abs. 6 Ziff. 2 der Durchfiih-
rungsverordnung.

141 Art. 5 Abs. 4.

142 pie endgiiltigen Bedingungen sind entweder in einem separaten Dokument oder durch Einbeziehung

in den entsprechend vervollstindigten Basisprospekt zu veréffentlichen (Art. 26 Abs. 5 der Durch-

fithrungsverordnung).

143 Art. 26 Abs. 4 der Durchfiihrungsverordnung.
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bunden werden kénnen.!#* Probleme bestehen jedoch weiterhin, wenn an einem
Angebotsprogramm Emittenten mit verschiedenen Herkunftsmitgliedstaaten be-
teiligt sind. In diesem Fall bediirfte nimlich, das aus mehreren Basisprospekten
bestehende Dokument der Billigung verschiedener Aufsichtsbehorden - ein Ergeb-
nis, das im Widerspruch zur Zielsetzung der Richtlinie stiinde. In Erwidgungs-
grund 27 der Durchfiihrungsverordnung wird daher vorgeschlagen, dass die Auf-
sichtsbehorden sich in diesem Fall miteinander verstindigen und gegebenenfalls
gemifd Art. 13 Abs. 5 der Richtlinie die Billigung des Prospektes einer zustindigen
Behorde tibertragen, damit fiir das ganze Dokument die Billigung einer einzigen
zustindigen Behorde ausreicht. Es handelt sich hierbei aber lediglich um eine un-
verbindliche Empfehlung und es bleibt abzuwarten, ob die beteiligten Beh6rden
zu einer solchen Kompetenziibertragung bereit sind.

b) Nichtaufnahme von Angaben

Auch wenn die Voraussetzungen fiir die Veroffentlichung eines Basisprospekts
nicht vorliegen, konnen in einem Prospekt der endgiiltige Emissionskurs und das
Emissionsvolumen eines Angebots offengelassen werden. Dies setzt voraus, dass
die Kriterien fiir die Ermittlung dieser Werte oder!* im Falle des Emissionskurses
ein Hochstpreis im Prospekt genannt werden.!4¢ Andernfalls konnen die Investo-
ren eine bereits abgegebene Zusage zum Erwerb oder Zeichnung der Wertpapiere
innerhalb einer vom nationalen Gesetzgeber zu bestimmenden Frist von mindes-
tens 2 Tagen nach Bekanntgabe der endgiiltigen Angebotsbedingungen zuriick-
ziehen.!*” Der endgiiltige Emissionskurs und das Emissionsvolumen sind bei der
zustindigen Behorde zu hinterlegen und nach den Vorschriften der Prospektbe-
kanntmachung zu veréffentlichen.

Die Regelung stellt sicher, dass auch kiinftig Wertpapiere im Bookbuilding-Ver-
fahren, bei dem der Emissionspreis erst durch die innerhalb einer bestimmten
Frist abgegenen Angebote endgiiltig bestimmt wird, angeboten werden kénnen.148
Anders als die bisherige Regelung in § 16 Abs. 1 Nr. 5 BérsZulVO und § 4 Nr. 12
VerkProspVO erlaubt die Prospektrichtlinie, auch das Emissionsvolumen offen-
zulassen.

144 Art. 26 Abs. 8 der Durchfithrungsverordnung.
145 15 Art. 8 Abs. 1 heiflt es wortlich bzw. im Falle des Emissionskurses ein Hochstkurs®, woraus sich
nicht ganz eindeutig ergibt, ob der Hochstkurs kumulativ oder alternativ zu den Kriterien fiir seine
Bestimmung anzugeben ist. In der englischen und franzésischen Fassung der Richtlinie steht hier
jedoch ein ,,oder”.

146 Art. 8 Abs. 1 lit. a.
147 Art. 8 Abs. 1 lit. b.
148 Kritisch Critwel, (Fn. 10), S. 247.
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V. Veroffentlichung des Prospekts

Die Regelung zur Veroffentlichungsfrist wirkt etwas verwirrend. Danach ist der
Prospekt gemifl Art. 14 Abs. 1 ,sobald wie praktisch moglich zur Verfligung zu
stellen, auf jeden Fall aber rechtzeitig vor und spétestens mit Beginn des 6ffent-
lichen Angebots bzw. der Zulassung der betreffenden Wertpapiere zum Handel.“
Dies bedeutet, dass es im Regelfall geboten ist, den Prospekt so frithzeitig wie
moéglich nach der Billigung zu verdffentlichen.!4 In berechtigten Einzelfillen,
wenn die Billigung eines vollstindigen Prospekts erst kurz vor dem offentlichen
Angebot durchgefiithrt wird, kann es jedoch auch zulissig sein, den Prospekt am
ersten Tag der Angebotsfrist zu verdffentlichen.

Die bisher im deutschen Recht allein vorgesehenen Verdffentlichungsformen, Ab-
druck in den Borsenpflichtblittern und Bereithalten zur kostenlosen Ausgabe an
den im Prospekt genannten Zahl- und Zulassungsstellen, ! lisst die Prospektricht-
linie im Wesentlichen unangetastet. Allerdings wird die Beschrinkung des Ver6f-
fentlichungsmediums auf die Borsenpflichtblitter nicht mehr zulissig sein, da die
geeigneten Zeitungen durch objektive Kriterien bestimmt werden.!?! Neben den
herkdmmlichen Veréffentlichungsformen sieht die Prospektrichtlinie verschie-
dene Arten der Veroffentlichung im Internet vor.!? Die Mitgliedstaaten kénnen
auflerdem eine Ver6ffentlichung des Prospekts auf der Website des Emittenten zu-
sitzlich zur Veréffentlichung in Papierform zwingend vorschreiben.!>3 Wird der
Prospekt ausschliefflich in elektronischer Form veréffentlicht, so muss dem Anle-
ger auf Verlangen eine Papierversion zur Verfiigung gestellt werden.>* Ob die
Maoglichkeit der elektronischen Veréffentlichung zu einer effektiven Reduzierung
der Emissionskosten fiihrt, bleibt daher abzuwarten.

Artikel 29 der Durchfithrungsverordnung enthilt detaillierte Vorgaben fiir die Ver-
offentlichung in elektronischer Form, die neben Fragen der Sicherheit und der
Verfligbarkeit der elektronisch veréffentlichten Informationen auch die Gefahr
der Verletzung des Rechts von Drittstaaten ansprechen; denn eine Verbreitung des

139 Vgl Kunold/Schnitt, (Fa. 10), S. 510.

150 § 9 Abs. 2 VerkProspG und § 30 Abs. 5 BérsenG.

151 Nach Art. 14 Abs. 2 lit. a erginzt durch Art. 30 der Durchfithrungsverordnung. Danach hat die zu-

stindige Behorde aber das Recht, eine Zeitung als ungeeignet abzulehnen und an deren Stelle eine
andere zu bestimmen.

152 Art. 14 Abs. 2 unterscheidet zwischen der Veroffentlichung auf der Website des Emittenten und ggf.

auf der Website der Finanzintermediire, auf der Website des geregelten Marktes, fir den die Zu-
lassung zum Handel beantragt wird, oder auf der Website der zustindigen Behdrde des Herkunfts-
mitgliedstaates, sofern die Behorde diese Dienstleistung anbietet. Letzteres entspricht der schon bisher
in § 30 Abs. 5 S. 2 BorsG vorgesehenen Verdffentlichung durch die Bérse, die allerdings bisher nur
zusitzlich zu einer der herkdmmlichen Verdffentlichungsformen erfolgt.

153 Art. 14 Abs. 2 a.E.
154 Art. 14 Abs. 7.
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Prospekts tiber das Internet begriindet die Gefahr, dass auf den Prospekt auch in
Drittstaaten zugegriffen wird, in denen kein Angebot unterbreitet wird und da-
durch die Vorschriften fiir Wertpapierangebote in diesen Staaten verletzt werden.
Die Durchfiihrungsverordnung schreibt daher vor, dass Mafinahmen ergriffen
werden miissen, um zu vermeiden, dass Bewohner von Drittstaaten angesprochen
werden, und schligt vor, einen Vorbehalt beziiglich des Adressatenkreises auf die
Website zu stellen. Es ist jedoch fraglich, ob das Recht des betreffenden Dritt-
staates einen solchen Vorbehalt als ausreichend ansieht, um ein Angebot in diesem
Staat auszuschlieflen. Es erscheint daher empfehlenswert, den Internetauftritt so zu
gestalten, dass der Prospekt nur von Interessenten abgerufen werden kann, die sich
zuvor als Bewohner eines Staates identifiziert haben, auf den sich das Angebot
erstreckt.

VI. Sonstige Bestimmungen

1. Werbung

Artikel 15 der Richtlinie enthilt Grundsitze zur Verdffentlichung von Werbung,
die sich auf ein 6ffentliches Angebot oder eine Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt bezieht. Wie bereits bisher,!1> muss solche Werbung einen Hin-
weis auf den Prospekt enthalten.!>® Dariiber hinaus muss angegeben werden, wo
die Anleger den Prospekt erhalten konnen. Ferner dirfen Werbeanzeigen nicht
irrefithrend sein und im Widerspruch zu den Angaben im Prospekt stehen. Letzte-
res gilt im Ubrigen fiir alle miindlich oder schriftlich verbreiteten Informationen
iiber das Angebot oder die Zulassung.!>” So sind z.B. Prisentationen im Rahmen
von Roadshows mit den Angaben des Prospekts abzustimmen. Unterliegt das Ange-
bot oder die Zulassung zum Handel gemafd Art. 3 Abs. 2 oder 4 nicht der Pro-
spektpflicht, ist darauf zu achten, dass wesentliche Informationen des Emittenten
allen qualifizierten Anlegern oder besonderen Anlegergruppen, an die sich das An-
gebot richtet, mitgeteilt wird. Die Kontrolle der Einhaltung der Grundsitze ist der
zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates tibertragen. Anders als bisher
in § 68 BorsZulVO vorgesehen, sieht die Richtlinie jedoch keine Verpflichtung
vor, Werbeveroffentlichungen der zustindigen Behorde vorzulegen.

Es ist nicht ganz klar, ob Art. 15 lediglich Mindestanforderungen an Werbung
regelt, oder ob damit eine Harmonisierung der Werbebestimmungen verbunden

155 § 12 VerkProspG und § 68 BorsZulVO.
156 Art. 15 Abs. 2.
157 Art. 15 Abs. 5.

Heft 2 - 2004 - ZEuS 283



https://doi.org/10.5771/1435-439X-2004-2-251
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Kai-Michael Konig

ist. Im letzteren Falle wire es den Mitgliedstaaten nicht gestattet, im Regelungs-
bereich des Art. 15 strengere Anforderungen an Werbung zu stellen.

2. Jahrliche Informationspflicht

Die Prospektrichtlinie enthilt grundsatzlich nur anfingliche Offenlegungspflich-
ten, wihrend laufende Informationspflichten in der Borsenzulassungsrichtlinie
(und kiinftig in der geplanten Transparenzrichtlinie) geregelt sind. Eine Ausnah-
me hiervon macht jedoch Art. 10. Danach sind Emittenten von Wertpapieren mit
einer Stlickelung von unter 50.000 Euro verpflichtet, mindestens einmal jahrlich
ein Dokument zu ver6ffentlichen und bei der zustindigen Behorde des Herkunfts-
mitgliedstaates zu hinterlegen, das alle Informationen enthilt oder auf sie verweist,
die der Emittent in den vergangenen 12 Monaten aufgrund bestehender Verpflich-
tungen nach dem Gemeinschaftsrecht sowie dem einzelstaatlichen Wertpapierauf-
sichtsrecht oder Kapitalmarktrecht!®® veréffentlicht hat. Die jihrliche Hinter-
legung einer Liste, die auf die Verdffentlichung der letzten 12 Monate verweist, ist
danach ausreichend. Die Vorschriften tiber Angaben in Form von Verweisungen
gemif Art. 11 der Richtlinie finden hierauf keine Anwendung.!>® Um eine Irre-
fithrung von Anlegern durch die Ver6ffentlichung oder den Verweis auf zwischen-
zeitlich veraltete Informationen zu verhindern, verlangt die Durchfithrungsverord-
nung gegebenenfalls die Aufnahme eines Hinweises in das Dokument, dass einige
Informationen nicht mehr aktuell sind.'®® Es muss zwar offenbar nicht spezifi-
ziert werden, welche Information veraltet ist. Dieses diirfte sich jedoch im Regelfall
empfehlen, um einer Irrefiihrung von Anlegern vorzubeugen.

VII. Haftungsfragen

1. Haftung der fir den Prospekt verantwortlichen Personen

Obgleich dies vielfach gefordert wurde,'6! sieht die Prospektrichtlinie keine Har-
monisierung der Prospekthaftung vor. In Art. 6 findet sich lediglich ein eher vage
formulierter Mindeststandard, der die Mitgliedstaaten verpflichtet sicherzustellen,
dass zumindest der Emittent oder dessen Organe, der Anbieter, die Person, die die
Zulassung zum Borsenhandel beantragt, oder der Garantiegeber fiir die Angaben

158
159

Dies schliefit das Recht von Drittstaaten ein.

Dies folgt bereits aus dem eindeutigen Wortlaut des Art. 11, der sich ausschlieflich auf Angaben eines
Prospekts bezieht.

160 Art. 27 Abs. 3 der Durchfithrungsverordnung.

161 Vgl. v. llberg/Neises, (Fn. 10), S. 643; Criiwell, (Fn. 10), S. 252 mit Hinweisen zur Haltung der Bundes-
regierung; vgl. a. Konig, Die neue EU-Prospektrichtlinie aus gemeinschaftsprivatrechtlicher Perspek-
tive, GRP 2004, S. 153.
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des Prospekts haftet. Es bleibt jedoch den Mitgliedstaaten iiberlassen zu bestim-
men, welche der genannten Personen oder Personengruppen fiir den Prospekt
haften sollen und wie diese Haftung im Einzelfall ausgestaltet sein soll. Ob etwa
Emittent und Anbieter, sofern personenverschieden, nebeneinander haften oder
nur einer von beiden, ob sie fiir den Prospekt gesamtverantwortlich sind, oder
jeder nur fiir einen bestimmten Teil des Prospekts, ist allein Gegenstand des natio-
nalen Rechts. Dariiber hinaus steht es den Mitgliedstaaten frei, die Haftung auf
weitere Personen auszudehnen.'®? Fiir die bestehenden Regelungen zur Prospekt-
haftung in §§ 44, 45 B6rsG und § 13 VerkProspG folgt daher aus der Prospekt-
richtlinie kein unmittelbarer Anpassungsbedarf.

Die Vielfalt der Haftungsregime in Europa wird damit weiterhin ein bedeutendes
Hindernis fiir die grenziiberschreitende Kapitalaufnahme in der EU bleiben.
Obgleich ein Emittent flir die Kapitalbeschaffung in mehreren Mitgliedstaaten
kiinftig nur noch einen einzigen Prospekt auf Grundlage harmonisierter Prospekt-
standards anfertigen muss, sieht er sich weiterhin mit einer Vielzahl unterschied-
licher Haftungssysteme konfrontiert; denn die Prospekthaftung diirfte sich regel-
mifig nicht etwa einheitlich nach dem Recht des Herkunftsmitgliedstaats rich-
ten,!63 sondern eher nach dem Recht der Staaten, in denen das Angebot unter-
breitet wird bzw. Zulassung zum Bérsenhandel beantragt wird.16* Zur Abschit-
zung der Haftungsrisiken werden der Emittent und alle fiir den Prospekt verant-
wortlichen Personen sich daher weiterhin mit unterschiedlichen einzelstaatlichen
Haftungssystemen und den daraus resultierenden Haftungsrisiken auseinander-
setzen miissen.

2. Ausschluss der Haftung fir Zusammenfassungen

Besondere Bedeutung kommt der in Art. 6 Abs. 2 der Prospektrichtlinie vorge-
sehenen Haftungsbeschrinkung fiir die Prospektzusammenfassung zu. Zum einen
wird die Zusammenfassung oftmals der einzige Teil des Prospekts sein, der in die
Sprache eines Mitgliedstaats tibersetzt wird. Zum anderen begriindet die Zusam-
menfassung, deren Wesen es ist, Informationen auszulassen bzw. auf das Wesent-
liche zu reduzieren, in besonderem Mafle die Gefahr, dass Anleger zu voreiligen

162 Daher wurde durch den Gemeinsamen Standpunkt des Rates v. 24.3.2003 das Wort ,zumindest® hin-

zugefiigt, ABL. Nr. C 125 v. 27.5.2003, 21 u. 52.

163 S0 offenbar Holzborn/SchwarzGondek, (Fn. 46), S. 934.

164 Dies hiingt von dem Ankniipfungspunkt des jeweiligen internationalen Privatrechts ab. Nach deut-

schem IPR ist regelmifig das Recht des Tatorts oder nach Wahl des Geschidigten das Rechte des Er-
folgsorts anzuwenden, wenn man mit der h.M. annimmt, dass die bérsengesetzliche Prospekthaftung
dem Deliktstatut 1.S.v. Art. 40 EGBGB unterliegt. Im Regelfall ist der Aufnahmemitgliedstaat sowohl
Tatort (weil der Prospekt hier verdffentlicht wird), als auch Erfolgsort (weil der Anleger hier inves-
tiert). Nach a.A. ist an das Recht des Platzierungsmarkts anzukniipfen (Hamann, in: Schifer, [Fn. 39],
§ 45, 46 BorsenG a.F.,, Rdnr. 35). Auch dies diirfte regelmiflig zur Anwendung des Rechts des Auf-
nahmemitgliedstaats fithren.
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oder falschen Schliissen verleitet werden. Allerdings sind auch im Hinblick auf die
haftungsrechtliche Behandlung der Zusammenfassung erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Rechtsordnungen zu erwarten; denn der Haftungsaus-
schluss gemafl Art. 6 Abs. 2 gilt nur, soweit die Zusammenfassung nicht ,irrefiih-
rend, unrichtig oder widerspriichlich [ist], wenn sie zusammen mit anderen Teilen
des Prospekts gelesen wird“. Diese Formulierung ldsst dem nationalen Gesetzgeber
bzw. der gerichtlichen Praxis erheblichen Spielraum bei der Beurteilung von Ab-
weichungen zwischen der Zusammenfassung und den tibrigen Teilen des Pro-
spekts. Ausserdem bezieht sich Art. 6 Abs. 2 lediglich auf die zivilrechtliche Haf-
tung (in der englischen Fassung heifdt es ausdriicklich ,,civil liability). Eine straf-
oder ordnungsrechtliche Verantwortung fiir die Angaben in der Zusammenfas-
sung ist demnach nicht ausgeschlossen. Im Ubrigen scheint die Regelung auch
sonstige zivilrechtliche Rechtsbehelfe, wie etwa Riicktritt vom Vertrag, nicht zu
erfassen.

VIII. Umsetzung der Richtlinie

Die Richtlinie ist von den Mitgliedstaaten bis zum 1. Juli 2005 in das innerstaat-
liche Recht umzusetzen. Mangels anderer Vorgaben kénnten Mitgliedstaaten die
Richtlinie bereits jetzt umsetzen. Allerdings setzt der Mechanismus der zentralen
Billigung und europaweiten Verkehrsfihigkeit von Prospekten voraus, dass die
Regelungen der Richtlinie in allen Mitgliedstaaten gleichzeitig Anwendung findet.
Wire beispielsweise die Richtlinie in Deutschland bereits umgesetzt, wihrend in
Grofibritannien die Umsetzung noch ausstiinde, miisste ein Emittent, der seine
Aktien an der Londoner Bérse zulassen will, sowohl in seitnem Herkunftsmit-
gliedstaat Deutschland als auch in Grofibritannien den Prospekt zur Billigung vor-
legen. Das Problem wiirde dadurch verschirft, dass der Prospekt sowohl den Vor-
gaben der Durchfiihrungsverordnung als auch den bisher in Groffbritannien vor-
geschriebenen Standards entsprechen miisste.

Die Kommission hat daher vorgesehen, dass die Durchfiihrungsverordnung erst
ab dem 1. Juli 2005 gelten soll. Damit wird den Mitgliedstaaten gleichsam vor-
gegeben, auch die Richtlinie erst mit Wirkung zu diesem Datum in innerstaat-
liches Recht umzusetzen; denn das durch die Richtlinie vorgegebene Regelungs-
system ist ohne die Durchfithrungsverordnung nicht funktionsfihig. Probleme
werden aber entstehen, wenn Mitgliedstaaten eine rechtzeitige Umsetzung ver-
saumen. Es spricht einiges dafiir, dass in diesem Fall nach den Grundsitzen der
Rechtsprechung des EuGH!® von einer direkten Anwendbarkeit der Richtlinie

165 EuGH, Rs. 8/1981, Ursula Becker/Finanzamt Miinster-Innenstad, Slg. 1982, 52; zur unmittelbaren An-
wendung eines Priifungsverfahrens durch die Verwaltung: vgl. EuGH, Rs. C-431/92, Kommission/
Bundesrepublik Deutschland (Grofskrotzenburg), Slg. 1995, 1-12189 ff.
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ausgegangen werden kann, da der Inhalt der Richtlinie in Verbindung mit der un-
mittelbar anwendbaren Durchfithrungsverordnung unbedingt und hinreichend
konkret ist, um im Einzelfall unmittelbar angewandt zu werden. In der Praxis
diirfte eine solche Situation Emittenten jedoch erhebliche Schwierigkeiten berei-
ten, da innerstaatliche Behdrden ohne ausdriickliche Rechtsgrundlage im natio-
nalen Recht kaum bereit sein diirften, die Vorgaben der Richtlinie unmittelbar
anzuwenden.

IX. Schlussfolgerungen

Die neue Prospektrichtlinie stellt einen wichtigen Schritt auf dem Weg zu einem
einheitlichen europdischen Kapitalmarkt dar. Die Schaffung eines Europapasses
fiir Emittenten, d.h. eines in der gesamten EU verkehrsfihigen Wertpapierpro-
spekts fiir 6ffentliche Angebote und die Zulassung von Wertpapieren zum Handel
an geregelten Mirkten, diirfte die grenziiberschreitende Kapitalaufnahme inner-
halb der EU deutlich erleichtern. Ein Hindernis bleibt allerdings die fehlende
Harmonisierung der Prospekthaftung. Da Prospektrichtlinie und Durchfiihrungs-
verordnung sich an den von der IOSCO ausgearbeiteten internationalen Offen-
legungsstandards fiir grenziiberschreitende Kapitalaufnahmen orientieren, werden
die europdischen Vorgaben den internationalen Standards angenihert, wodurch
die Verwendung von EU-Prospekten auch fiir die Kapitalaufnahme in Drittstaaten
erleichtert werden diirfte.

Kehrseite der Neuregelung ist jedoch ein erhohter Aufwand fiir auferborsliche
offentliche Angebote und die Zulassung von Wertpapieren zum Handel am nicht-
amtlichen geregelten Markt, die den gleichen Anforderungen wie der amtliche
Handel unterworfen werden.!®® Dies diirfte vor allem kleineren und mittleren
Unternehmen (KMU) den Zugang zum Kapitalmarkt erschweren. Trotz ent-
sprechender Vorgaben der Richtlinie sieht die Durchfiihrungsverordnung bisher
keine konkreten Erleichterungen fiir KMU vor.

Das deutsche Kapitalmarktrecht wird durch die Prospektrichtlinie grundlegende
Verinderungen erfahren. Die bisherige Trennung zwischen Verkaufs- und Borsen-
zulassungsprospekten wird aufgehoben. Ebenso wird die bestehende Kompetenz-
verteilung zwischen BaFin und Bérsen voraussichtlich nur noch fiir eine Uber-
gangszeit von acht Jahren existieren. Die inhaltlichen Anforderungen an Wert-
papierprospekte werden dagegen kiinftig nicht mehr durch das deutsche Recht,
sondern unmittelbar durch die Durchfithrungsverordnung bestimmt. Dennoch

166 5 schon das Fazit von zon Kopp-Colomb/Lenz, Der europdische Pass fiir Emittenten, AG 2002, S. 24,

29.
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wird der deutsche Gesetzgeber bei der Umsetzung der Richtlinie einige grund-
legende Entscheidungen zu treffen haben. Insbesondere ist zu kliren, inwieweit
auch tiber den Anwendungsbereich der Richtlinie hinaus eine Prospektpflicht gel-
ten soll (insbesondere im Hinblick auf 6ffentliche Angebote mit einem Volumen
von weniger als 2,5 Mio. Euro) und ob Englisch als Prospektsprache auch dann
zugelassen wird, wenn Deutschland der Herkunftsmitgliedstaat ist.

Schlielich l4sst die Richtlinie einige Fragen offen, die im Rahmen der Implemen-
tierung zu losen sind. Hierzu gehort insbesondere die Frage der Behandlung
Offentlicher Angebote von bereits an einem geregelten Markt gehandelten Wert-
papieren und der Wiederverkauf von Wertpapieren im Wege des 6ffentlichen An-
gebots, wenn bereits ein Prospekt fiir diese Wertpapiere verdffentlicht wurde.
Auflerdem sind die Zweifelsfragen bei der Bestimmung des Herkunftsmitglied-
staats von Emittenten aus Drittstaaten zu kliren. Um anhaltender Rechtsunsicher-
heit entgegenzuwirken und eine widerspriichliche Umsetzung der Richtlinie in
den Mitgliedstaaten zu verhindern, sollten diese Fragen soweit wie moglich im
Vorfeld durch Interpretationsempfehlungen auf Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens
geklart werden.

288 ZEuS - 2004 - Heft 2



https://doi.org/10.5771/1435-439X-2004-2-251
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

