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Abstract
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the implementation of the German Securities Prospectus Act (Wertpapierprospektgesetz
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ents the current situation and describes the experience with BaFin, the German Federal Finan-
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Vorwort

Die Borse boomt wieder in Deutschland nach einer langen Reihe von schlechten Jahren. So
titelt die FAZ am 09.05.2005: ,, Borsenkandidaten stehen Schlange” und die Frankfurter Allge-
meine Sonntagszeitung vom 14.05.2006 prognostiziert: ,Viele gute Borsengange kommen
noch*. Eine Ursache fir diese Entwicklung ist, dass mit dem neuen Borsensegment Entry
Standard Bérsengange auch fur mittelstandische Unternehmen durchfihrbar und bezahlbar
geworden sind. Dies gilt insbesondere flr innovative Zukunfts- und Technologiebereiche, wie
etwa die erneuerbaren Energien. Aber auch die Bdrsengange von Schwergewichten wie
Wacker Chemie oder Air Berlin zeigen, dass der deutsche Markt sich erholt hat. Hinzu kommt,
dass die Interessenten gelernt haben: , Es gibt keine Garantie fir Zeichnungsgewinne* (FAZ
vom 08.04.2006).

Diese positive Entwicklung steht im engen Zusammenhang mit dem boomenden Private
Equity-Markt. Deutschland - und insbesondere der deutsche Mittelstand - sind zu einem bevor-
zugten Ziel von Investoren geworden und diese Investoren verfigen Uber bestens geflllte
Fonds. So wurden in den letzten Monaten eine Reihe von Rekorden bei der Sammlung von
Fondseinlagen aufgestellt und schnell wieder gebrochen. Borsengénge sind nun wieder eine
spannende Exitmoglichkeit, die im Jahre 2005 noch weitgehend versperrt erschien. Spannend
ist auch die von den Private Equity-Investoren neu entdeckte Moglichkeit, Uber die Borse
Mittel fir die Buy-Out-Fonds einzusammeln’. Vorreiter war KKR und es ist jetzt schon
erkennbar, dass viele andere folgen wollen. Daneben ist auch ein Interesse von Private Equity-
Hausern an borsennotierten Unternehmen zu erkennen, das nicht ein Delisting zum Ziel hat®.
All diese Tendenzen werden dazu fuhren, dass der —im internationalen Vergleich — unterentwi-
ckelte M& A-Markt Deutschland in den néchsten Jahren erkennbar aufholen wird.

Der vorliegende Arbeitsbericht stellt die seit 01.07.2005 in Deutschland geltenden Vorschriften
flr Wertpapierprospekte dar. Der Wertpapierprospekt ist die Grundlage eines jeden Borsen-
gangs, sei esim Prime Standard, sei esim Entry Standard. Damit liegt eine umfassende Uber-
sicht Uber die Rechtsfragen des Wertpapi erprospektes vom Bankaufsichtsrecht bis zur Haftung
— unter Einbeziehung der europarechtlichen Grundlagen — vor.

Der Arbeitsbericht steht in einem engen Zusammenhang mit dem im Herbst 2005 gestarteten
innovativen M&A-Studiengang der HfB. In diesem Studiengang werden erstmals an der
Schnittstelle zwischen Rechts- und  Wirtschaftswissenschaften Dealmanager fur M&A-
Transaktionen ausgebildet. Der Autor, Kay-Michael Schanz, ist dabel im Rahmen des Studien-
gangs fur das Modul Bérsengange/IPO verantwortlich und legt mit diesem Arbeitsbericht eine
wichtige Grundlage dafUr vor.

Prof. Dr. Christoph Schalast

Die HfB organisiert in Kooperation mit der Maleki Group die Private Equity Konferenz im Rahmen der
9. Euro Finance Week am 15.11.2006. Eine Panel ist dem Thema ,, Private Equity goes public* gewidmet.

2 Vgl. dazu Schanz/Richard/Schalast, Unternehmen im Prime Standard — , Staying Public* oder , Going Priva-
te* ? — Nutzen und Analyse der Borsennotiz —, HfB - Working Paper Series No. 60/2004.
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1 Einleitung

Das deutsche Kapitalmarktrecht wird immer stérker vom Européischen Gesetzgeber gepragt
und hat im Zuge dieser Entwicklung in den letzten Jahren mal3gebliche Verdnderungen erfah-
ren. Ziel der Bestrebungen ist in erster Linie die weitere Starkung der Integritét der Kapital-
mérkte. Dabel steht das Vertrauen der Anleger in einen funktionsféhigen Kapitalmarkt im
Mittelpunkt, was sich wiederum durch einen st&rkeren Anlegerschutz, insbesondere durch
eine grof3ere Transparenz der am Kapitalmarkt agierenden Unternehmen, gewinnen |&sst.

So haben sich auch die Rahmenbedingungen fir Prospekte im Zusammenhang mit Borsenein-
fuhrungen und dem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren mit dem in Umsetzung der euro-
péischen Prospektrichtlinie® zum 1. Juli 2005 in Kraft getretenen Wertpapierprospektgesetz
(,WpPG*)* deutlich verandert.> Wahrend zuvor im Rahmen einer Bérseneinfilhrung genau
genommen zwei Prospekte erstellt werden mussten, ndmlich ein Verkaufsprospekt und ein
Borsenzul assungsprospekt, ist heute nur noch ein enheitlicher Prospekt as Basis fur die
Zulassung und das offentliche Angebot erforderlich. Zudem waren friher fUr Prospekte das
BoOrsG i.V.m. der BorsZulV einerseits und das VerkProspG i.V.m. der VerkProspVO ander-
seits maligeblich, die teilweise unterschiedliche Anforderungen stellten®. Demgegentiber
richtet sich die Erstellung, Billigung und Veréffentlichung von Prospekten fir Wertpapiere,
die offentlich angeboten oder zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen werden
sollen, heute nach den Vorgaben des WpPG’ und der ProspVO 8. In diesem Zusammenhang
zu berticksichtigen sind auch die erganzenden und interpretierenden Aussagen des Ausschus-
ses der Europaschen Wertpapieraufsichtsbendrden CESR fir eine europaweit konsistente

® Richtlinie 2003/71/EG.

Gesetz Uber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung des Prospekts, der beim &ffentlichen Angebot

von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt zu

veroffentlichen ist, BGBI. | 2005, S. 1698 ff.

> Mit Inkrafttreten des ProspektRL-UmsetzungsG sind die seit dem 1.9.2002 geltenden ,Going-Public-
Grundsétze" der Deutschen Borse AG ersatzlos entfallen, die bis dahin — ohne zwingende Geltung, sondern
nur nach Selbstunterwerfung des jeweiligen Emittenten — u.a. auch detaillierte VVorgaben fur die formelle
Prospektgestaltung und Art und Umfang der aufzunehmenden Informationen vorgegeben hatten. Naher hier-
zu J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 152 f.

® vgl. hierzu die Vorauflage S. 416 ff. und 425 ff.

" §1 | WpPG. Emissionen, die mit § 1 1| WpPG als Ausnahmen aus dem Anwendungsbereich des WpPG
herausgenommen werden, kommt im Rahmen des Normalfalles einer Borseneinfiihrung bzw. einer Equity-
linked-Emission keine grofie praktische Bedeutung zu. Dies gilt auch fur Nr. 4 des 8 1 11 WpPG, nach der das
Gesetz auf kleinere Emissionen bereits notierter Unternehmen mit einem jahrlichen Emissionsvolumen von €
2,5 Mio. (bezogen auf 12 Monate) keine Anwendung findet. Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang aber
auf Absatz 3 der vorstehend zitierten Norm, nach dem unabhéngig von einer Prospektpflicht ein Prospekt
i.S.d. WpPG erstellt werden kann (so genanntes ,, Opt-1n*).

8 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.4.2004 (ProspVO), Abl. L 149 v. 30.4.2004 mit
Berichtigung in Abl. L 186/3 v. 18.7.2005. Kritisch zu diesbeziiglichen “handwerklichen” Aspekten J. Ek-
kenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 149, nach denen ,,man bei der Abfassung des Ver-
ordnungstextes — zumindest in der deutschen Ubersetzung — auf Prézision des Ausdrucks offenbar keinen
besonderen Wert gelegt hat. Von terminologischer Ordnung keine Spur, die Formulierungen minden in ein
buntes Durcheinander.*

HfB — Business School of Finance & Management 6
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Umsetzung der ProspVO®. Wenngleich diese nur ,, Empfehlungen® im Rechtssinne darstellen,
werden sie dennoch erheblichen Einfluss auf die Praxis der zustéandigen Behorden haben.

2 Markteinfuhrungspublizitat

Grundvoraussetzung fur eine Borsenzulassung im Amitlichen wie im Geregelten Markt ist
regelmaldig die Verdffentlichung eines Wertpapierprospektes. Gleiches gilt fur das offentliche
Anbieten von Aktien und anderen Wertpapieren. Nach neuem Recht besteht die Prospekt-
pflicht auch dann, wenn — wie beispielsweise bel einer ¢ffentlichen Zweitplatzierung von
Aktien einer notierten Gesellschaft — die offentlich angebotenen Wertpapiere bereits an einem
organisierten Markt zugelassen sind.’® Im Freiverkehr ergibt sich eine Verpflichtung zur Ver-
offentlichung zwar nicht aus der Einbeziehung' als solcher, wohl aber aus dem 6ffentlichen
Angebot, falls ein solches vorgesehen ist.

Sinn der Markteinfuhrungspublizitét ist neben der Starkung der Funktionsféhigkeit der Kapi-
talmérkte durch Transparenz vor allem die Verbesserung des Schutzes der Anleger, diein die
Lage versetzt werden sollen, sich ein ,fundiertes Urteil* Gber den Emittenten zu bilden. Vor
diesem Hintergrund ist der Emissionsprospekt nach Vorstellung des Gesetzgebers das
wesentliche und zentrale Element der Primarmarktpublizitat.*?

Abgesehen davon, dass der Prospekt Voraussetzung fur die Zulassung und das 6ffentliche
Angebot i, liegt seine Bedeutung in erster Linie in der Prospekthaftung, die an die Unrich-
tigkeit oder Unvollstandigkeit des Prospekts gekniipft wird. Als Haftungsdokument bindet der
Prospekt den Anbieter an seine hierin gemachten Angaben und stellt damit ein Instrument des
Anlegerschutzes dar. Umgekehrt wird der Emittent vor ungerechtfertigten Ansprichen
enttauschter Anleger geschiitzt. In Anbetracht seiner Eigenschaft als Zulassungsvoraussetzung
sowie der hieraus im Falle eines Verstol3es resultierenden Schadensersatzpflichten kommt der
detaillierten Kenntnis der entsprechenden Anforderungen wie auch der sorgféltigen Erstellung
des Prospektes hohe Bedeutung zu. Gleichzeitig verursacht die Prospekterstellung bei der
Vorbereitung von Wertpapieremissionen regelmaldig (mit) den hochsten Kosten- und Zeit-
aufwand.

CESR’s recommendations for the consistent implementation of the European Commission’s Regulation on
Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005

0 G. Apfelbacher/ M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme,
BKR 2006, S. 81 ff.; M. Schlitt/S. Schafer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf
Aktien- und Equity-linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 500 m.w.N.

Diesgilt auch bei einer blof3en Einbeziehung in den Geregelten Markt.

12 . Wienecke, Emissionspublizitét — Praktische Anforderungen und rechtliche Grenzen, NZG 2005, S. 109.

11
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Oberste Leitlinie aller Prospekte ist, dass die Dokumentation Uber die tatsachlichen und
rechtlichen Verhaltnisse, die fir die Beurteilung der zuzulassenden Aktien mal3geblich sind,
richtig und vollstandig in verstandlicher Form*® Auskunft zu geben hat.

Fur die Erfillung der Publizitatspflicht ist in erster Linie der Emittent verantwortlich.** Aller-
dings sind auch die Konsortialbanken von dieser Verpflichtung zur Verdffentlichung insoweit
betroffen, as sie auch den Zulassungsantrag stellen und bis zur Erfullung dieser Verpflich-
tung die Einfuhrung der Aktie am Markt unterbleibt. Vor Veroffentlichung eines Prospekts
muss dieser der BaFin zur Billigung Ubermittelt werden, die seinen Inhalt aber nur sehr einge-
schrankt materiell pruft. Die Billigung eines Wertpapierprospektes durch die BaFin sagt folg-
lich nichts tiber die Qualitét der beschriebenen Emission und die Bonitat des Emittenten aus.™

3 Prospektpflicht

3.1 Prospektpflichtige Emissionen

Die Prospektpflicht ist wie in der Vergangenheit grundsétzlich an zwel aternative Tatbestan-
de geknlipft. So muss nach

§ 31 WpPG der Anbieter von Wertpapieren wie Aktien'®, die im Inland"’ ffentlich an-
geboten werden, einen Prospekt verdffentlichen, sofern nicht ein Prospekt nach dem
WpPG® bereits publiziert worden ist oder das Gesetz eine sonstige Ausnahmeregelung
vorsieht.

3 Dabei wird nach der Rechtsprechung auf das Anforderungsprofil eines aufmerksamen Lesers, der zwar eine

Bilanz zu lesen versteht, der aber Uber kein Uberdurchschnittliches Fachwissen verfligen muss, abgestellt.
BGH WM 1982, S. 862, 863; E. Schwark, Zur Haftung der Emissionsbank bei Aktienemissionen - borsen-,
bilanz- und gesellschaftsrechtliche Aspekte, ZGR 1983, S. 162, 167 ff.; S. Grundmann in H. Schimansky/H.
Bunte/H. Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch Band |11, S. 3522 f.

Fir die Verdffentlichung eines Verkaufsprospekts nach dem VerkProspG ist nach dessen § 1 der Anbieter,
d.h. der Urheber des 6ffentlichen Angebots zusténdig. S. Grundmann in H. Schimansky/H. Bunte/H. Lwowski
(Hrsg.), Bankrechts-Handbuch Band 111, S. 3522 f.

Gelegentlich werben Anbieter mit Aussagen wie ,,Prospekt bei der BaFin". Schon das BAWe hat as Vor-
gangerin der BaFin den Einsatz solcher und dhnlicher Werbemittel ausdriicklich misshilligt, da diese den
Eindruck erwecken, die BaFin habe die Emission mit einem Gutesiegel versehen, was jedoch nicht der Fall
ist.

Vgl. hierzu den Begriffskatalog in 8 2 WpPG (Nrn. 1 — 3). Zur Abgrenzung zwischen Dividenden- und
Nichtdividendenwerten vgl. auch J. Seitz, Das neue Wertpapierprospektrecht, AG 2005, S. 678 ff. Dort auch
zur Anforderungen an Prospekte im Falle der Emission von Schuldverschreibungen.

Naher hierzu vgl. W. Grof3, Kapitalmarktrecht, § 3 WpPG, Rdnr. 4. Bei Angeboten Uber das Internet kann ein
Angebot an inléndische Anleger durch Aufnahme eines ausdriicklichen Disclaimers ausgeschlossen werden,
der besagt, dass ein Erwerb der Papiere in Deutschland nicht méglich sein soll. Schon das BAWe forderte
dariiber hinaus, dass der Anbieter “angemessene Vorkehrungen* zu treffen habe, dass Anleger von Deutsch-
land aus die Wertpapiere nicht erwerben konnen. Nicht gefordert wird aber, dass der Anbieter dies auch tat-
séchlich sicherstellt.

8 W. GroR, aa0., § 3 WpPG, Rdnr. 2.

14
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Daneben ergibt sich im Falle der Beantragung der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einem organisierten Markt vorbehaltlich der in § 4 || WpPG geregelten Aus-
nahmetatbesténde eine grundsétzliche Verdffentlichungsverpflichtung fir den An-
tragsteller aus § 3 111 WpPG. *°

Offentliches Angebot i.S.d. § 3 | WpPG ist nach § 2 Nr. 4 WpPG jede Mitteilung an das Pub-
likum in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informationen
Uber die Angebotsbedingungen und die anzubietenden Wertpapiere enthalt, um einen Anleger
in die Lage zu versetzen, Uber deren Kauf oder Zeichnung zu entscheiden. Demnach wird
nicht mehr wie unter altem Recht auf die Moéglichkeit der Annahme eines Angebots abge-
stellt, sondern unter Erweiterung des Anwendungsbereichs auf die hinreichende Informati-
on.?® Wenngleich weder der Wortlaut des WpPG noch die Prospektrichtlinie auf die tatsachli-
che Zeichnungsmoglichkeit abstellen, fihren reine Werbung oder allgemeine Vertffentli-
chungen und Informationen, in denen auf die Moglichkeit zum Erwerb von Wertpapieren
hingewiesen wird, ohne dass eine Erwerbs- oder Zeichnungsmoglichkeit besteht, nicht zu
einer Prospektpflicht.!

Die von einem offentlichen Angebot unabhangige Prospektpflicht aus 8 3 111 WpPG tritt ne-
ben andere Voraussetzungen der Zulassung® und beschrénkt sich auf organisierte Markte.
Die reine Einbeziehung in den Freiverkehr ohne 6ffentliches Angebot ist damit nicht pros-
pektpflichtig. Das Zulassungsverfahren ist unabhéngig vom Billigungsverfahren zu betreiben.
Im Gegensatz zur friheren Rechtslage besteht fir, z.B. im Rahmen eines | PO light, prospekt-
frel zugel assene Wertpapiere eine Prospektpflicht, falls diese spéter ¢ffentlich angeboten wer-
den und kein Ausnahmetatbestand greift.

3.2 Ausnahmen

Ausnahmen von der Prospektpflicht werden in § 3 Il und § 4 WpPG geregelt und sind — im
Gegensatz zur friheren Rechtslage — nicht mehr von einer antragsgebundenen Ermessenent-
scheidung der BaFin abhangig.?® Dabei beziehen sich diein § 3 Il WpPG genannten Ausnah-
men auf die Art des Angebots, wohingegen § 4 WpPG bestimmte Wertpapiere privilegiert
und dabei —im Gegensatz zu § 3 WpPG — wiederum zwischen 6ffentlichen Angeboten einer-
seits und der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt andererseits differenziert.

9 Trotz des Wortlauts von § 3 11l WpPG, nach dem ein Prospekt zu verdffentlichen ist, wenn die Wertpapiere

an einem organisierten Markt im Inland ,, zugelassen werden sollen”, [6st nicht — wie der Beschluss zur Ab-
gabe eines offentlichen Erwerbsangebots nach § 10 | 1 WpUG — allein der Entschluss zur Durchfilhrung des
Bdrsengangs eine Publikationspflicht des Betreibers aus. Die Verdffentlichung ist insoweit vielmehr —wenn
erforderlich — Zulassungsvoraussetzung. J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 139.

2 T Holzborn/A. Israel, Das neue Wertpapierprospektrecht, ZIP 2005, S. 1668.

2 M. Grub/U. Thiem, Das neue Wertpapierprospektgesetz — Anlegerschutz und Wettbewerbsfhigkeit des Fi-
nanzplatzes Deutschland, NZG 2005, S. 750.

? 830111 BorsG; 88 1- 12 BorszulV.

% T. Holzborn/A. Israel, Das neue Wertpapierprospektrecht, ZIP 2005, S. 1668, 1670. M. Schlitt/S. Schafer,
Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf Aktien- und Equity-linked Emissionen, AG
2005, S. 498, 501 m.w.N. Wird eine Entscheidung der BaFin gerichtlich angegriffen, werden unbestimmte
Rechtsbegriffe von dem Gericht verbindlich ausgel egt.
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So sind nach 8 3 1| WpPG Angebote nicht prospektpflichtig, die

sich ausschliefdlich an qualifizierte Anleger richten, oder

sich in keinem Staat des Européi schen Wirtschaftsraums an 100 oder mehr nicht qualifi-
zierte Anleger richten, oder

Wertpapiere in einer Mindeststiickelung von 50.000 Euro betreffen bzw. die Anleger bei
jedem gesonderten Angebot Wertpapiere ab einem Mindestbetrag von 50.000 Euro pro
Anleger erwerben kénnen, oder

sofern der Verkaufspreis fur alle angebotenen Wertpapiere weniger als 100.000 Euro
betréagt, wobei diese Obergrenze Uber einen Zeitraum von zwolf Monaten zu berechnen
ist.
Allerdings ist jede spétere Weliterveraul3erung von Wertpapieren, die zuvor Gegenstand einer
oder mehrerer der vorstehend genannten Angebotsformen waren, als ein gesondertes Angebot
anzusehen. Dabel wird ein nachfolgendes Angebot dem Emittenten nach wie vor nicht zuge-
rechnet, wenn er dieses nicht initiiert hatte. Vor diesem Hintergrund empfiehlt sich weiterhin
die Vereinbarung von VerauRerungsbeschréankungen.?*

Von den vorgenannten Ausnahmetatbesténden ist das Angebot an so genannte qualifizierte
Anleger von besonderer praktischer Relevanz, d.h. an solche professionellen Investoren, die
aufgrund ihrer Erfahrung kein besonderes Aufklérungs- oder Schutzbedirfnis haben. Hierun-
ter fallen nach der Begriffsbestimmung des 8§ 2 Nr. 6 WpPG neben nationalen und regionalen
Regierungen, Zentralbanken und internationalen bzw. supranationalen Institutionen insbeson-
dere nach KWG kontrollierte und beaufsichtigte Unternehmen, Kapitalanlagegesellschaften,
Pensionsfonds, Versicherungen und andere Institutionen, deren einziger Geschaftszweck die
Wertpapieranlage ist. Angebote an juristische Personen sind nicht prospektpflichtig, es sal
denn bei dem Angebotsempfanger handelt es sich um ein kleines oder mittleres Unternehmen
i.S.d. § 2 Nr. 7 WpPG.% Angebote an diese kleinen oder mittleren Unternehmen mit Sitz im
Inland sind wie solche an nattirliche Personen mit inlandischem Wohnsitz nur dann privile-
giert, d.h. nicht prospektpflichtig, wenn diese Angebotsempfanger in einem nach 8§ 27 WpPG
bei der BaFin gefiihrten Verzeichnis®™ als qualifizierte Investoren eingetragen sind.?’

Demgegentiber bestehen bei offentlichen Angeboten nach 8 4 | WpPG Ausnahmen von der
Prospektpflicht in Félen, in denen bereits eine gleichwertige Dokumentation wie eine

# 5o genannte selling restrictions. M. Schlitt/S. Schéafer, aa.O., S. 501.

% Danach handelt es sich um ein kleines oder mittleres Unternehmen, wenn zwei der nachfolgenden drei Be-
dingungen erflllt sind: durchschnittlich weniger als 250 Beschéftigte im letzten Geschéftsjahr, eine Gesamt-
bilanzsumme von hichstens 43 Mio. Euro und ein Jahresnettoumsatz von hichstens 50 Mio. Euro.

Oder einem gleichwertigen Verzeichnisin einem anderen Staat des Européischen Wirtschaftsraums.
Natlrliche Personen sowie kleine oder mittlere Unternehmen konnen sich in ein bei der BaFin gefiihrtes
Register fur qualifizierte Anleger eintragen lassen. Naturliche Personen werden auf Antrag jeweils fur ein
Jahr in das Verzeichnis eingetragen, wenn sie zum Zeitpunkt der Antragstellung mindestens zwei der folgen-
den Voraussetzungen erfullen: 1. die Person hat in den letzten vier Quartalen durchschnittlich mindestens
zehn Transaktionen pro Quartal getétigt, 2. der Wert ihres Wertpapierportfolios Uibersteigt 500.000 Euro oder
3. sie war mindestens ein Jahr lang im Finanzsektor in einer beruflichen Position tétig, die Kenntnis auf dem
Gebiet der Wertpapieranlage voraussetzt. Eine Wiederholung des Antrags nach Ablauf des Jahres ist jeweils
madglich.

26
27
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Angebotsunterlage nach WpUG oder ein Verschmelzungsbericht vorliegt oder als unnétig
angesehen wird, wie dies z.B. im Rahmen von Aktiensplits der Fall ist.”® Andere Ausnahme-
tatbestande des § 4 | WpPG betreffen offentliche Ubernahmeangebote, Verschmel zungen,
Dividenden in Form von Aktien® sowie Stock Option-Plane. Die genannten Ausnahmen
gelten nach Absatz 2 des 8 4 WpPG auch fiur die Zulassung von Aktien, bei denen dartber
hinaus auch die Zulassung einer bereits zum Handel an demselben® organisierten Markt™
zugelassenen Gattung privilegiert ist, sofern die Zahl der Uber einen Zeitraum von zwolf
Monaten neu zuzulassenden Aktien weniger al's 10 Prozent der bereits gehandelten betragt®.
Bezugsrechtsangebote sind nicht prospektpflichtig, sofern sie sich ausschliefdich an die Alt-
aktionare richten, die Informationen an die Offentlichkeit auf die gesetzlich vorgeschriebenen
Mittellungen bzw. Veroffentlichungen beschrankt sind und kein Bezugsrechtshandel stattfin-
det.* Méglich ist nach § 4 1l Nr. 7 WpPG auch die prospektfreie Zulassung von Aktien aus
der Auslibung von Options- und Wandelrechten aus anderen Wertpapieren,® sofern diese
Gattung bereits zum Handel an demselben organisierten Markt zugelassen ist.

Die nach atem Recht bestehenden Ausnahmen hinsichtlich der Prospektpflicht im Zusam-
menhang mit Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen wurden deutlich eingeschrankt. Wahrend
friher das Angebot von Wertpapieren an Mitarbeiter durch den Arbeitgeber bzw. mit diesem
verbundene Unternehmen ausdrticklich von der Prospektpflicht ausgenommen waren und
neue Aktien aus einem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm unter bestimmten V oraussetzungen
prospektfrei zum Handel zugelassen werden konnten, besteht nach dem WpPG eine Ausnah-
me von der Verpflichtung zur Veréffentlichung nur dann, wenn die Wertpapiere des Emit-

% Hier werden, wie in § 4 | Nr. 1 WpPG vorgesehen, Aktien im Austausch fiir bereits ausgegebene Aktien

derselben Gattung ausgegeben, ohne dass mit der Ausgabe dieser neuen Aktien eine Kapitalerhéhung ver-
bunden ist.

Demgegeniiber beruht die ebenfallsin 8 4 11 Nr. 5 WpPG enthaltene Befreiung fur Gratisaktien aus einer
nominellen Kapitalerhbhung auf einem Redaktionsversehen und ist insoweit as nicht geschrieben zu be-
trachten, da diese Aktien nach § 33 IV EGAKIG bereits kraft Gesetz zugelassen sind. J. Ekkenga/H. Maas,
Das Recht der Wertpapieremissionen, 140.

Amtlicher und geregelter Markt dirften nach J. Ekkenga/H. Maas (a.a.0., 139) einen einzigen organisierten
Markt im Sinne dieser Vorschrift (vgl. 8 2 Nr. 16 WpPG) darstellen, nachdem beide Segmente nunmehr ka-
pitalmarktrechtlich nahezu identisch geregelt sind.

Wertpapiere, die bereits mehr als 18 Monate an einem anderen organisierten Markt zum Handel zugelassen
sind und fir die entsprechend § 4 |1 Nr. 8b WpPG ein Prospekt gehilligt und veréffentlicht wurde, kdnnen e-
benfalls ohne Prospekt zugelassen werden, sofern der Emittent seine Zulassungsfol gepflichten erfiillt hat und
eine deutschsprachige Zusammenfassung entsprechend § 14 WpPG verdffentlicht, die den Anforderungen
des 8511 2 WpPG entspricht.

8411 Nr. 1 WpPG. Im Gegensatz zur frilheren Rechtslage sind 6ffentliche Angebote aus so genannten 10 %-
Kapitalerhthungen damit nicht mehr von der Prospektpflicht befreit, was in praxi aber nur wenige Falle
betreffen durfte, da Aktien aus solchen Kapitalerhhungen regelméiig ausschliefflich bei institutionellen
Anlegern platziert werden. M. Schlitt/S. Schéfer, Alte und neue Fragen im Zusammenhang mit 10 %-
Kapitalerhthungen, AG 2005, S. 67, 72. Zu den dahinter stehenden Wertungen der Prospektrichtlinie vgl. T.
Holzborn/N. Schwarz-Gondek, Die neue EU-Prospektrichtlinie, BKR 2003, S. 927, 930.

¥ W. GroR, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG RdNr. 18; G. Apfelbacher/M. Metzner, Das Wertpapierprospektge-
setz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 82.

Von dem Ausnahmetatbestand erfasst werden auch Aktien, die im Rahmen von so genannten Pflicht-
wandelanleihen ausgegeben werden, wo sich der Investor de facto zur Ausiibung seines Wandelrechts ver-
pflichtet hat. Naher hierzu vgl. M. Schlitt /O. Seiler/B. Snghof, Aktuelle Rechtsfragen und Gestaltungsmog-
lichkeiten im Zusammenhang mit Wandel schuldverschreibungen, AG 2003, S. 254, 266.

29
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tenten bereits an einem organisierten Markt innerhalb des EWR zugelassen sind und dartber
hinaus ein Dokument zur Verfligung gestellt wird, das bestimmte Informationen Uber die
angebotenen Wertpapiere und das Angebot enthalt.*> Dabei ist fiir prospektfreie Angebote an
Mitarbeiter nicht erforderlich, dass die bereits zugelassenen Wertpapiere derselben Gattung
angehoren, wie die, die den Mitarbeitern neu gewahrt werden. D.h., die Ausnahme des § 4 |
Nr. 5 WpPG sollte in Anspruch genommen werden konnen, wenn Aktien an Mitarbeiter aus-
gegeben werden, aber nur Schuldtitel oder andersartige Wertpapiere des Emittenten in einem
EWR-Staat zugelassen sind.*®

Die Entscheidung, ob im konkreten Einzelfall die Voraussetzungen einer Befreiung von der
Prospektpflicht nach dem WpPG erfillt sind, fallt in die Zustandigkeit der BaFin. Der Emit-
tent kann sich daher von dieser durch eine Negativbescheinigung das Vorliegen der Befrei-
ungsvoraussetzungen bestétigen lassen und diese Erkl&rung im Zulassungsverfahren vorlegen.
Alternativ kann die Zulassungsstelle im Rahmen des Zulassungsverfahrens das Vorliegen der
Befreiungsvoraussetzungen priifen, was die Zustandigkeit der BaFin unberiihrt 1&sst.®’

4 Prospektformat und -inhalt

Hinsichtlich des Formats und des Inhalts von Prospekten finden sich im WpPG nur allgemei-
ne und grundsétzliche Anforderungen, wohingegen Details im Wesentlichen in der unmittel-
bar geltenden EU-ProspV O geregelt werden. Diese geht in Quantitat und Detaillierungsgrad
deutlich Uber die bisher bestehenden rechtlichen Anforderungen hinaus, beinhaltet damit aber
nunmehr Informationen, deren Aufnahme schon bisher aufgrund international Gblicher Stan-
dards® gangige Praxis war.

% §41 Nr. 5 WpPG fiir 6ffentliche Angebote bzw. Nr. 6 fiir die Zulassung der Wertpapiere. Dabei ist zwischen
den Optionen und den diesen zugrunde liegenden Wertpapieren, d.h. i.d.R. den Aktien des Emittenten, zu dif-
ferenzieren. So fehlt bel Aktienoptionen im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen haufig das
Merkmal der , Ubertragbarkeit* und damit die Wertpapiereigenschaft i.S.d. § 2 Nr. 1 WpPG, da sie nach den
zugrunde liegenden Optionsbedingungen regelméafig nicht Ubertragbar sind. Im Falle der Ausiibung der Op-
tionen fallt die darauf folgende Gewahrung von Aktien aber in den Anwendungsbereich des WpPG mit der
Folge, dass anhand der Umsténde des Einzelfalls zu prifen ist, ob die Gewahrung der Aktien ein offentliches
Angebot darstellt und gegebenenfalls die Voraussetzungen einer Ausnahme von der Prospektpflicht vorlie-
gen. G. Apfelbacher/ M. Metzner, Das Wertpapierprospekigesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnah-
me, BKR 2006, S. 81, 82f.

Demgegeniber ist nach § 4 11 Nr. 6 WpPG fir die prospektfreie Borsenzulassung von Wertpapieren, die an
Mitarbeiter ausgegeben wurden, erforderlich, dass Wertpapiere derselben Gattung bereits an demselben or-
ganisierten Markt zugelassen sind. G. Apfelbacher/M. Metzner, a.a.0O., S. 81, 83.

Frankfurter Wertpapierborse, Rundschreiben Listing 01/2005; Umsetzung der Prospektrichtlinie vom
2.6.2005, S. 2.

% Berichtigung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen
Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und die Verdffentlichung
solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung (Abl. EU L 149 vom 30. April 2004), ABI. EU L 186/3
vom 18. Juli 2005.

IOSCO Endorsement of Disclosure Standards to Facilitate Cross-Border Offerings and Listings by Multina-
tional Issuers 1998, abrufbar unter http://www.iosco.org.
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4.1 Prospektgrundsatze

Wie bereits unter altem Recht gilt nach 8 5| WpPG der Grundsatz, dass der Prospekt in leicht
verstandlicher und analysierbarer Form tiber alle wesentlichen* Umstande unterrichten muss,
die Investoren fur die Beurteilung eines Emittenten und der anzubietenden bzw. zuzulassen-
den Wertpapiere benétigen.** § 5 | WpPG schreibt damit — wie frither das BérsG und die
BorsZulV — den Grundsatz der Prospektvollstandigkeit fest, ohne allerdings die bisher in § 13
| 1B6rsZulV aF. deutlicher verankerten Grundsétze der Prospektwahrheit und -klarheit
besonders zu betonen.*? Trotzdem versteht sich von selbst, dass die geforderten Angaben der
Wahrheit entsprechen, d.h. richtig sein missen: ein nicht vollsténdiger Prospekt ist unrichtig,
weil er nicht alle erforderlichen Angaben erhalt.®®

Die Richtigkeit des Prospektinhalts bezieht sich nach dem immer noch richtungsweisenden
BuM-Urteil des BGH* nicht auf eine isolierte Betrachtung der einzelnen Prospektinformatio-
nen, sondern auf eine Gesamtschau, die neben der vollstandigen Berticksichtigung der gefor-
derten Einzelangaben auch die investorengerechte Aufbereitung der Informationen umfasst.
Diese muss dem Erkenntnis- und Verstandnishorizont des , durchschnittlichen® Anlegers
gerecht werden, ,,der zwar eine Bilanz zu lesen versteht, aber nicht unbedingt mit der in ein-
geweihten Kreisen gebrauchlichen Schltissel sprache vertraut zu sein braucht.* Demgegenutber
fordert 8 5 11 2 WpPG die Aufnahme von Warnhinweisen, die in ihrer ,Banalitét auf den
denkbar niedrigsten Erkenntnishorizont zugeschnitten sind und den Idealtypus des Anlegers

dem des véllig ahnungslosen Verbrauchers annahert* . *

Allerdings enthdt das WpPG nicht — wie noch die BérsZulV — hierfur selbst detaillierte
Vorgaben, sondern verweist in seinem § 7 insoweit auf die — alerdings bereits unmittel bar
geltende — ProspVO der EU. Diese folgt bel der Festsetzung der Mindestangaben von Pros-
pekten dem Baukastenprinzip, d.h. je nach Emittent und Wertpapier setzt sich der Katalog
verpflichtend vorgesehener Mindestangaben aus verschiedenen Schemata und Modulen
zusammen, die in den Anhéngen zur ProspV O enthalten sind.*®

Trotz des Vollsténdigkeitsgebots kénnen nach 8 8 | WpPG bestimmte Angaben wie der Emis-
sionspreis und das endgultige Emissionsvolumen zunédchst offen bleiben. Allerdings muss der
Prospekt dann die Kriterien oder Bedingungen fur ihre Ermittlung bzw. den Hdochstpreis

Der Wesentlichkeitsgrundsatz ist ein Korrektiv des Wahrheitsprinzips, da die Transparenz eines Prospekts

auch darunter leiden kann, dass zu viele Informationen angeboten werden, die diesen tiberladen und Investo-

ren eher verwirren alsinformieren.

4L C. Cruwell, Die européische Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243, 246.

2 Kritisch insoweit J. Ekkenga, Anderungs- und Erganzungsvorschldge zum Regierungsentwurf eines neuen
Wertpapierprospektgesetzes, BB 2005, 561, 563.

8 W. GroR, Kapitalmarktrecht, § 5 WpPG, Rdnr. 3.

WM 1982, S. 862, 863.

Dieser ist sogar noch dartiber zu belehren, dass er sich im eigenen Interesse nicht mit einer Teillektire des

Prospekts begniligen sollte. J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 143.

“ Allerdings erganzt § 7 WpPG lediglich § 5| WpPG, der al's Generalnorm den Grundsatz der Vollstandigkeit

festschreibt und vorgeht, d.h. ein Prospekt, der dem § 7 i.V.m. den Bestimmungen und Anhéngen der

ProspVO entspricht, ist im Regelfal, aber eben nicht immer, vollsténdig. Vgl. hierzu W. GroRR, Kapital-

marktrecht, § 7 WpPG Rdnr. 2.

R
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nennen. Im Falle eines Fehlens dieser Angaben haben die Investoren nach 8 8 1 3 WpPG ein
Widerrufsrecht, das innerhalb von zwei Werktagen nach Bekanntgabe des Emissionspreises
und -volumens ausgelibt werden muss. Im Gegensatz zum friheren Recht muss nach Festle-
gung des Emissionspreises und des endgultigen Emissionsvolumens kein weiterer, , vollstan-
diger* Prospekt mehr als Grundlage fur die Bérsenzulassung veroffentlicht werden. Erforder-
lich ist vielmehr nur noch die Verdffentlichung von Emissionspreis und -volumen in einer
Form, in der auch Prospekte vertffentlicht werden durfen, wobei praktisch die Bekanntma-
chung in einer oder mehreren Tageszeitungen die Regel sein diirfte.*” Erganzend sind nach §
81 9 WpPG Emissionspreis und -volumen am Tag ihrer Veroffentlichung bei der BaFin zu
hinterlegen.

Soweit die Verdffentlichung von Betriebsgeheimnissen dem Emittenten Schaden zufiigen
konnte, kann er sich nach § 8 11 Nr. 2 WpPG durch die BaFin von der Pflicht zur Aufnahme
in den Prospekt befreien lassen, sofern dies nicht das Publikum Gber wesentliche Tatsachen
und Umstande tauscht, die fur eine fundierte Beurteilung von Emittent, Anbieter, Garantiege-
ber und Wertpapiere erforderlich sind. In diesem Zusammenhang ist aber zu berticksichtigen,
dass ein solcher Prospekt unter Haftungsgesichtspunkten unvollsténdig sein kann und Pros-
pekthaftungsanspriiche durch eine Gestattung der BaFin zu einem Unterbleiben der Aufnah-
me von Informationen nicht ausgeschlossen werden.®

Der ebenfallsin 8 51 1 und 3 WpPG zumindest bekréftigte Grundsatz der Prospektklarheit
fordert, insoweit vergleichbar mit der ,Plain English Rule* der SEC, dass Form, Aufbau,
Sprache, Stil und Satzbau das Verstandnis und die Auswertung erleichtern missen. Dabei ist
wie vorstehend bereits angedeutet auf das von der Rechtsprechung aufgestellte Anforde-
rungsprofil eines aufmerksamen Lesers, der zwar eine Bilanz lesen kann, aber tiber kein Uber-
durchschnittliches Fachwissen verfigt, abzustellen.

Der Uber die vorgenannten Grundsétze hinaus geltende Grundsatz der Prospektaktualitét ist in
8 16 WpPG im Zusammenhang mit den Nachtragspflichten geregelt.

4.2 Format

Nach § 12 | WpPG i.V.m. Art. 25 ProspV O bestehen bel Wertpapi eremissionen nunmehr hin-
sichtlich des Prospektformats zwei Alternativen. So kann der Prospekt entweder - wie auch
bisher - as einteiliges Dokument oder — in Anlehnung an die US-amerikanische shelf
registration®® — in Gestalt eines aus drei Einzelteilen bestehenden Dokuments erstellt werden,

4" M. Schlitt/B. Singhof/S. Schafer, Aktuelle Rechtsfragen und neue Entwicklungen im Zusammenhang mit
Borsengangen, BKR 2005, S. 251, 252.

8 W. GroR, Kapitalmarktrecht, § 8 WpPG Rdnr. 10.

" Nach diesem Konzept kann der Emittent ein Registrierungsformular hinterlegen, das die Angaben zum E-
mittenten enthét und zwolf Monate gliltig ist. Wéahrend dieses Zeitraums kann das Registrierungsformular
fur mehrere, im Zeitpunkt der Hinterlegung noch nicht konkret feststehende Emissionen dergestalt genutzt
werden, dass es fir jede Emission durch eine Wertpapi erbeschreibung und eine Zusammenfassung zu ergan-
zenigt, die jeweils der Billigung der BaFin bedirfen. 89 1V i.V.m. 8§ 12 |1 und Il WpPG. G. Apfelbacher/M.
Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 82,
dort auch zur Abgrenzung zum Basisprospekt.
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wobei fir beide Formate inhaltlich dieselben Anforderungen gelten. In jedem Fall hat der
Prospekt nach 8 5 WpPG drei Informationsbldcke zu enthalten, ndmlich

Registrierungsformular mit den Informationen zum Emittenten,

Wertpapierbeschreibung mit den Informationen zu den zur Emission vorgesehenen
Papieren und

Zusammenfassung.

Dabel bietet sich bei Aktienemissionen vor dem Hintergrund einer nicht bestehenden Aktuali-
sierungspflicht aber weiterhin die Verwendung eines einteiligen Prospekts an.® Demgegen-
Uber durfte die Moglichkeit, einen Prospekt as dreiteiliges Dokument zu erstellen, fir die
Emission von Aktien oder Options- und Wandelanleihen in der Praxis keine grof3e Bedeutung
erlangen. Dies wiirde lediglich dann sinnvoll sein, wenn ein Emittent mehrere Emissionen®
innerhalb eines kurzen Zeitraums plant, da das Registrierungsformular fir Aktien als das
inhaltlich umfangreichste firr alle anderen Arten von Emissionen ebenfalls giltig ist®® und
daher bei einer nachfolgenden Emission von Anleihen ebenfalls Verwendung finden kann.>

Fur den einteiligen Prospekt sieht Art. 25 | ProspV O zwingend folgenden Aufbau vor:

Inhaltsverzeichnis,
Zusammenfassung,
Risikofaktoren, die mit dem Emittenten und dem Typ des Wertpapiers verbunden sind,

Informationsbestandteile, die Gegenstand der Schemata und Module sind, auf deren
Grundlage der Prospekt erstellt wurde.

Hinsichtlich der Informationsbestandteile innerhalb der Schemata und Module, die ihrerseits
eine bestimmte Reihenfolge vorsehen, kann der Prospektersteller von der vorgegebenen
Abfolge abweichen. Im Falle einer solchen Abweichung, die z.B. vor dem Hintergrund des
Geschfts des Emittenten oder dessen K onzernstruktur sinnvoll sein kann, ,, bittet“* die BaFin
aber den Antragsteller regelmaliig, vor Billigung des Prospekts eine Aufstellung seiner Quer-
verweise einzureichen, in der die Seiten genannt werden, auf denen die jewelligen vorge-
schriebenen Angaben im Prospekt gefunden werden kénnen.

% U. Kunold/M. Schlitt, Die neue EU-Prospektrichtlinie, BB 2004, S. 501, 505.

°1 7.B. eine Wandelanleihe gefolgt von einem High Yield Bond unmittelbar nach der eigentlichen Bérsenein-
fuhrung der Aktien.

%2 Art. 21 11 ProspVO.

% M. Schlitt/S. Schafer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf aktien- und Equity-

linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 502.

Die diesbeziiglichen Vorgaben des Abs. 2 von Art. 25 ProspV O fir den dreiteiligen Prospekt sind insoweit

identisch.

® SoArt. 251V ProspVO .
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4.3 Inhalt

Der Umfang der Mindestangaben bestimmt sich nach dem vorerwahnten ,, Baukastenprinzip®,
das sich am Emittenten sowie der Art der Wertpapiere orientiert. Dabei gelten fir den Inhalt
von Prospekten bel Aktienemissionen, fir die in erster Linie die Art. 3, 4, 6 ProspVO i.V.m.
Anhang | (, Mindestangaben fur das Registrierungsformular fir Aktien*) und 111 (, Mindest-
angaben fur die Wertpapierbeschreibung fur Aktien®) zur ProspVO maldgeblich sind, wie
nach bisheriger Rechtdage die umfangreichsten und detailliertesten Offenlegungspflichten.
Bel signifikanten Veranderungen im Umfang der Geschéftstéatigkeit des Emittenten Art. 5
ProspVO ist auch Anhang Il (,,Modul fur Pro-Forma-Finanzinformationen®) mal3geblich.

In jedem Fall ist der Prospekt nach 8 5 I11 WpPG mit dem Datum seiner Erstellung zu verse-
hen und vom Anbieter zu unterzeichnen, bei beantragter Zulassung an einem organisierten
Markt auch vom Antragsteller. Aufzunehmen sind auch Namen und Funktionen bzw. Firma
und den Sitz der Personen oder Gesellschaften, die fir den Inhalt die Verantwortung Uber-
nehmen, sowie eine Erkldrung dieser Personen oder Gesellschaften, dass ihres Wissens die
Angaben richtig und keine wesentlichen Umsténde ausgelassen sind.>®

Nach § 5 11 WpPG muss bei Bérsengangen jeder®” Prospekt eine Zusammenfassung enthalten,
in der kurz und allgemein verstandlich die wesentlichen Merkmale und Risiken genannt wer-
den, die den Emittenten und die Wertpapiere betreffen®®. Wahrend die Zusammenfassung
unter altem Recht das einzige Marketing-Refugium innerhalb des Prospekts darstellte, was in
Einzelfdlen durchaus euphemistische Darstellungen der Strategie des Emittenten mit sich
brachte, hat sich ihr Charakter bei gleichzeitiger Verstarkung ihrer Bedeutung geandert.>® So
muss sie nunmehr nach 8 5 11 3 WpPG Warnhinwei se enthalten, dass

sieas Einflhrung zum Prospekt verstanden werden sollte,

der Anleger jede Entscheidung zur Anlage in die betreffenden Wertpapiere auf die Pri-
fung des gesamten Prospekts stiitzen sollte,

fir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriiche auf Grund der in eéinem Prospekt ent-
haltenen Informationen geltend gemacht werden, der als Kl&ger auftretende Anleger in
Anwendung der einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Staaten des Européischen
Wirtschaftsraums die Kosten fur die Ubersetzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu
tragen haben konnte und

digienigen Personen, die die Verantwortung fir die Zusammenfassung einschliefdlich
einer Ubersetzung hiervon tibernommen haben, oder von denen deren Erlass ausgeht,
haftbar gemacht werden kdnnen, jedoch nur fir den Fall, dass die Zusammenfassung

% |m Falle der Beantragung der Zulassung zu einem organisierten Markt muss auch das die Antragstellung

begleitende (Kredit-) Institut die Verantwortung Ubernehmen und die vorstehende Erklérung abgeben.

D.h., unabhéngig davon, ob er als einteiliger oder als dreiteiliger Prospekt aufgebaut ist.

Diein § 52 || WpPG ebenfalls genannten Garantiegeber dirften im Zusammenhang mit der Borseneinfuh-
rung von Unternehmen, d.h. der Zulassung von Aktien nur in Ausnahmeféllen eine Rolle spielen, dann nédm-
lich, wenn neben den Aktien auch (Options- oder Wandel-) Anleihen begeben werden.

M. Schlitt/S. Schafer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf aktien- und Equity-
linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 502.

57
58

59

HfB — Business School of Finance & Management 16
Working Paper No. 74



— Wertpapierprospekte —
Markteinfiihrungspublizitdt nach EU-Prospektverordnung und Wertpapierprospektgesetz 2005

irrefUhrend, unrichtig oder widerspriichlich ist, wenn sie zusammen mit den anderen
Teilen des Prospekts gelesen wird.

Der Umfang der Zusammenfassung soll nach der Regierungsbegrindung auf 2.500 Worte
beschrankt sein,®® was vor dem Hintergrund der verpflichtend vorgegebenen Warnhinweise
und darzustellenden Risikofaktoren im Einzelfall Schwierigkeiten bereiten kann.®* In der
Praxis setzt die BaFin nicht sklavisch auf die Einhaltung dieser Begrenzung, zieht aber bei
Aktienemissionen eine Obergrenze bei 5.000 Worten.®?

Im Ubrigen empfiehlt sich grundsétzlich, bei Zweifelsfragen hinsichtlich Art und Umfang der
aufzunehmenden Informationen, insbesondere was die erforderlichen Finanzberichte und
-abschllisse betrifft, diese so friih wie moglich und im Detail mit der BaFin zu besprechen, um
rechtzeitig zusétzliche Prifungen oder priferische Durchsichten durch Wirtschaftsprifer oder
Ahnliches veranlassen zu kénnen.

4.3.1 Registrierungsformular fur Aktien

Das Registrierungsformular fur Aktien as Informationsblock betreffend den Emittenten hat
nach Anhang | der ProspV O mindestens die folgenden Angaben zu enthalten:

Namen und Funktionen aller natiirlichen bzw. Firma und eingetragener Sitz aller juristi-
schen Personen, die fur die im Registrierungsformular (bzw. Prospekt) gemachten
Angaben bzw. fir bestimmte Abschnitte des Registrierungsformulars verantwortlich
sind, einschliefdlich deren Erklérung, dass sie die erforderliche Sorgfalt haben walten
lassen, um sicherzustellen, dass die genannten Angaben ihres Wissens nach richtig sind
und keine Tatsachen ausgelassen wurden, die die Aussage des Registrierungsformulars
(wahrscheinlich)® verandern kénnen. (Anhang | Ziff. 1)

Namen und Anschrift der Abschlusspriifer des Emittenten®, die fiir den von den histo-
rischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitraum zusténdig waren (einschlief3lich der
Angabe ihrer Mitgliedschaft in einer Berufsvereinigung). (Anhang | Ziff. 2)

Ausgewdhlte historische Finanzinformationen fir jedes Geschaftgahr fir den Zeit-
raum, der von den historischen Finanzinformationen abgedeckt wird, und fur jeden
nachfol genden Zwischenberichtszeitraum™, wobei die historischen Finanzinformationen

% Begr. RegE § 5 Il WpPG, BR-Drucks. 85/05 vom 4.2.2005, S. 68. Siehe auch Erwagungsgrund 21
ProspektRIL.i.

61 C. Criwell, Die europaische Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243, 247.

%2 So auch M. Schlitt/S. Schéafer, aaO., S. 502.

8 Auch wenn das Wort , wahrscheinlich* Bestandteil der Erklarung im Anhang der ProspVO ist, wird es hier in

Einzelfallen von der BaFin unter Hinweis auf den Wortlaut des 8 5 1V WpPG moniert, in anderen Prospekten

findet es sich dagegen.

Wurden Abschlussprifer wahrend dieses Zeitraums abberufen, nicht wieder bestellt oder haben sie ihr Man-

dat niedergelegt, so sind entsprechende Einzelheiten zu veréffentlichen, wenn diese von wesentlicher Be-

deutung sind.

Werden ausgewdahlte Finanzinformationen flr Zwischenzeitrdume vorgelegt, so sind auch Vergleichsdaten

fr den gleichen Zeitraum des vorhergehenden Geschéftsjahres vorzulegen, es sei denn, die Anforderung der

Beibringung vergleichbarer Bilanzinformationen wird durch die Vorlage der Bilanzdaten zum Jahresende er-

fullt.

65
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die fir einen Uberblick Uiber die Finanzlage des Emittenten maf3geblichen Schliissel-
zahlen geben mussen. (Anhang | Ziff. 3)

Risikofaktoren, die fir den Emittenten oder seine Branche spezifisch sind (Anhang |
Ziff. 4). Diese durfen nach der Praxis der BaFin keine Beschreibungen von Chancen o-
der Risikorelativierungen enthalten.®®

Informationen Uber den Emittenten einschliefdich

Geschéaftsgeschichte und -entwicklung;

juristischem und kommerziellem Namen, Rechtsform;

Sitz und Ort der Registrierung des Emittenten und Registrierungsnummer;

Datum der Griindung;

o O O O o

Geschéftsanschrift und Telefonnummer seines eingetragenen Sitzes (oder Hauptort
der Geschéftstatigkeit, falls nicht mit dem eingetragenen Sitz identisch);

0 wichtiger Ereignisse in der Entwicklung der Geschéftstétigkeit. (Anhang | Ziff. 5.1)

I nvestitionen einschlief’lich

0 des Betrages der wichtigsten Investitionen fiir jedes Geschéaftgahr fiir den von den
historischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitraum bis zum Datum des Regist-
rierungsformulars; sowie

0 Beschreibung der wichtigsten laufenden Investitionen einschliefdlich deren geografi-
scher Verteillung im In- und Ausland und der Finanzierungsmethode (Eigen- oder
Fremdfinanzierung); sowie

0 Angaben uber die wichtigsten kiinftigen Investitionen des Emittenten, die von seinen
V erwaltungsorganen bereits verbindlich beschlossen sind. (Anhang | Ziff. 5.2)

Geschéftstiberblick einschliefdlich

o0 der Haupttétigkeitshereiche mit der Wesensart der Geschéafte und seiner Haupttétig-
keiten (sowie der damit im Zusammenhang stehenden Schliisselfaktoren) unter
Angabe der wichtigsten Arten der vertriebenen Produkte und/oder erbrachten
Dienstleistungen und zwar fir jedes Geschéftgahr innerhalb des von den histori-
schen Finanzinformationen abgedeckten Zeitraums; und

0 Angabe etwaiger wichtiger neuer Produkte und/oder Dienstleistungen, die eingefihrt
wurden®’; und

0 Beschreibung der wichtigsten Mérkte des Emittenten einschliefdlich einer Aufschlis-
selung der Gesamtumsétze nach Art der Tétigkeit und geografischem Markt fir jedes
Geschéftgahr innerhalb des Zeitraums, der von den historischen Finanzinformatio-

% Moniert werden in der regelmaRig sehr umfangreichen Beschreibung der Risikofaktoren daher u.U. Formu-
lierungen wie , Uberdurchschnittliches Kurspotential“, ,, hochgesteckte Erwartungen®, ,, Wachstumschancen®,
»erhohte Gewinnmaoglichkeiten“ oder ,, Dies wird vom Management al's ausreichend angesehen®.

67 Soweit die Entwicklung neuer Produkte oder Dienstleistungen offen gelegt wird, ist auch der Stand der Ent-
wicklung anzugeben.
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nen abgedeckt wird, einschliefdlich malgeblicher aul3ergewohnlicher Faktoren;
sowie

0 Angaben Uber Wettbewerbsposition und etwaige Abhangigkeiten in Bezug auf
Patente und Lizenzen, Vertrége oder neue Herstellungsverfahren, wenn diese Fakto-

ren von wesentlicher Bedeutung fir die Geschéftstatigkeit oder Rentabilitét des
Emittenten sind. (Anhang | Ziff. 6)68

Kurze Beschreibung der Unternehmensgruppe im Fale der Zugehorigkeit des Emit-
tenten zu einer solchen einschlief3dlich

0 der Stellung des Emittenten innerhalb dieser Gruppe

0 und Liste der wichtigsten Tochtergesellschaften mit Name, Land der Griindung oder
des Sitzes, und Anteil am Kapital bzw. - fals nicht identisch - Anteil der gehaltenen
Stimmrechte. (Anhang | Ziff. 7)

Bestehende oder geplante wesentliche Sachanlagen, einschliefdlich geleaster Vermo-
gensgegenstande und etwaiger grofRerer dinglicher Belastungen der Sachanlagen sowie
Skizzierung etwaiger Umweltfragen, die deren Verwendung moglicherweise beeinflus-
sen kdnnen. (Anhang | Ziff. 8)

Angaben zur Geschéfts- und Finanzlage einschliefdich

0 der Veradnderungen und deren Ursachen in jedem Jahr und jeden Zwischenzeitraum,
flr den historische Finanzinformationen verlangt werden, sofern dies fur das Ver-
standnis der Geschaftstétigkeit erforderlich ist;®

0 der Angaben Uber wichtige Faktoren, einschliefdlich ungewdhnlicher oder seltener
Vorfélle oder neuer Entwicklungen, die die Ertragslage des Emittenten erheblich
beeintréchtigen, einschlief3dlich des Ausmal3es der Ertragsbeeintréchtigung;

0 der ausfiihrlich darzulegenden Griinde fir eventuelle wesentliche Verdnderungen bel
den Nettoumsétzen oder -ertrégen;

0 Angaben Uber staatliche, wirtschaftliche, steuerliche, monetére oder politische Stra-
tegien oder Faktoren, die die Geschéfte des Emittenten direkt oder indirekt wesent-
lich beeintréchtigt haben oder u.U. kdnnen. (Anhang | Ziff. 9)

Angaben Uber die — sowohl kurz- als auch langfristige — Eigenkapitalausstattung des
Emittenten einschliefdich

0 einer Erlauterung der Quellen und der Betrage des Kapitalflusses mit einer ausfihrli-
chen Darstellung dieser Posten;

0 Angaben Uber den Fremdfinanzierungsbedarf und die Finanzierungsstruktur;

% Vgl hierzu auch J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 148.

% Sogenannte , operating and financial review* oder “OFR”, die im Wesentlichen der bisher (iblichen , mana-
gement’s discussion & anaysis‘, ,MD&A" entsprechen. Naher hierzu vgl. Ziff. 21 ff. der CESR’s recom-
mendations for the consistent implementation of the European Commission”s Regulation on Prospectuses no.
809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005.
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0 Angaben Uber jegliche Beschrénkungen des Ruckgriffs auf die Eigenkapital ausstat-
tung, die die Geschafte des Emittenten direkt oder indirekt wesentlich beeintréchtigt
haben oder u.U. kdnnen;

0 Angaben Uber erwartete Finanzierungsquellen, die zur Erflllung der Verpflichtungen
aus bereits beschlossenen kiinftigen Investitionen etc. bendtigt werden. (Anhang |
Ziff. 10)

Sofern wesentlich, eine Beschreibung der Forschungs- und Entwicklungsstrategien
des Emittenten fUr jedes Geschéftgahr innerhalb des Zeitraums, der von den histori-
schen Finanzinformationen abgedeckt wird, einschliefdlich des Betrags fur vom Emit-
tenten gesponserte Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten. (Anhang | Ziff. 11)

Angaben der wichtigsten jingsten Trends in Hinblick auf Produktion, Umsatz und
Vorréte sowie Kosten und Ausgabepreise seit dem Ende des letzten Geschéftsahres
bis zum Datum des Registrierungsformulars sowie tber bekannte Trends, Unsicherhei-
ten, Nachfrage, Verpflichtungen oder Vorfélle, die voraussichtlich die Aussichten
zumindest im laufenden Geschaftgahr wesentlich beeinflussen dirften. (Anhang | Ziff.
12)

Sofern sich der Emittent dazu entscheidet, eine Gewinnprognose oder -schatzung auf-
zunehmen™®

0 eine Erlauterung der wichtigsten Annahmen, auf die der Emittent seine Prognose
oder Schétzung stiitzt. Da muss klar zwischen jenen unterschieden werden, die Fak-
toren betreffen, die die Mitglieder der Verwaltungs-, Geschéftsfiihrungs- und Auf-
sichtsorgane beeinflussen kdnnen, und Annahmen in Bezug auf Faktoren, die klar
auRerhalb des Einflussbereiches der genannten Personen liegen. Diese Annahmen
mussen fur die Anleger leicht versténdlich und spezifisch sowie prézise sein und
dirfen nicht der Ublichen Exaktheit der Schéatzungen entsprechen, die der Prognose
zu Grunde liegen.

™ Die Aufnahme von Prognosen ist nach der ProspVO weiterhin optional. Vor Aufnahme sollte der hiermit
verbundene Mehrwert sorgféltig mit mdglichen erhdhten Haftungsrisiken abgewogen werden. In diesem Zu-
sammenhang ist auch zu beriicksichtigen, dass bei der Emission von Aktien nach Ansicht der CESR eine
Vermutung besteht, dass auRRerhalb eines Prospekts genannte Prognosen wesentlich und daher in den Pros-
pekt aufzunehmen sind. Auf3erdem ist zu berlicksichtigen, dass nach § 15 V WpPG wesentliche Informatio-
nen, die im Verlauf von Veranstaltungen wie Road Shows oder Analystenprésentationen mitgeteilt werden,
in den Prospekt aufzunehmen sind. Ziff. 44 der CESR’s recommendations for the consistent implementation
of the European Commission’s Regulation on Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February
2005. M. Schlitt/S. Schéfer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf aktien- und Equi-
ty-linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 504. In der Praxis werden zukunftsbezogene Aussagen in Prospek-
ten, wenn es nicht gerade blof3 darum geht, dffentlich zugéngliche Marktstudien Dritter zu zitieren, méglichst
vermieden. Zwar muss der Prospekt nach Anhang | Ziff. 12 1 ProspVO Angaben Uber bekannte Trends, Un-
sicherheiten, Nachfrage, Verpflichtungen oder Vorféle, die voraussichtlich die Aussichten des Emittenten
zumindest im laufenden Geschéftsjahr wesentlich beeinflussen durften“ und damit zukunftsbezogene Aussa-
gen treffen. In der Praxis verbleibt es aber hdufig bei vagen Andeutungen, da zukunftsbezogene Aussagen
notwendigerweise mit Unsicherheiten behaftet sind und damit zu Haftungsrisiken fuhren. Vor diesem Hin-
tergrund kann man nicht zur Aufnahme von Prognosen raten, wenngleich die hiermit verbundenen Risiken
Uberschaubar sein dirften, da der Emittent nach richtiger Ansicht des BGH keine Gewahr dafir lbernehmen
muss, dass im Prospekt getroffene Voraussagen auch wirklich eintreten, solange die Prognosen ausreichend
durch Tatsachen gestiitzt und kaufmannisch vertretbar sind. Zur Aufnahme von Prognosen in den Prospekt
vgl. U. Sebel/S. Gebauer, Prognosen im Aktien und Kapitalmarktrecht, WM 2001, S. 118 ff., 173 ff.

HfB — Business School of Finance & Management 20
Working Paper No. 74



— Wertpapierprospekte —

Markteinfiihrungspublizitdt nach EU-Prospektverordnung und Wertpapierprospektgesetz 2005

(0]

einen Bericht, der von unabhangigen Buchprifern oder Abschlussprifern erstellt
wurde und in dem festgestellt wird, dass die Prognose oder die Schatzung nach Mei-
nung der Prifer auf der angegebenen Grundlage ordnungsgemal erstellt wurde und
dass die Rechnungslegungsgrundlage, die fur die Gewinnprognose oder -schétzung
verwendet wurde, mit den Rechnungslegungsstrategien des Emittenten konsistent ist.

Die Gewinnprognose oder -schdtzung muss auf einer Grundlage erstellt werden, die
mit den historischen Finanzinformationen vergleichbar ist. Wurde in einem Prospekt,
der noch aussteht, eine Gewinnprognose verdffentlicht, dann sollte eine Erklarung
abgegeben werden, in der erlautert wird, ob diese Prognose noch so zutrifft bzw. wa-
rum dies nicht mehr der Fall ist.”* (Anhang | Ziff. 13)

Hinsichtlich von Schllissel per sonen, d.h.

(0]

(0]

(0]

(0]

der Mitglieder der Verwaltungs-, Geschéftsfihrungs- oder Aufsichtsorgane;
der personlich haftenden Gesellschafter bei einer KGaA;
der Grinder, sofern der Emittent weniger als finf Jahre besteht; und

der Mitglieder des oberen Managements

sind anzugeben

(0]

die Namen und Geschéftsanschriften der genannten Personen sowie ihre Stellung bei
dem Emittenten unter Angabe der wichtigsten Tétigkeiten, die sie aul3erhalb des
Emittenten ausiiben, sofern diese fir den Emittenten von Bedeutung sind;

die Faktoren, die geeignet sind um festzustellen, dass der Emittent Uber die ange-
messene Sachkenntnis und Uber geeignete Erfahrungen in Bezug auf die Filhrung der
Geschéfte verfiigt, einschliefdlich detaillierter Angaben zu Vorbeschéftigungen wah-
rend der letzten 5 Jahre, Schuldspriichen wegen betriigerischer Handlungen, Insol-
venzen oder Anschuldigungen72;

die Art einer etwaigen verwandtschaftlichen Beziehung zwischen diesen Personen;
bestehende oder potentielle | nteressenkonflikte zwischen den genannten Personen”;

Vereinbarungen mit Hauptaktionaren, Kunden, Lieferanten oder sonstigen Personen,
aufgrund derer eine Person zum Mitglied eines der genannten Organe bzw. zum
Mitglied des oberen Managements bestellt wurde;

Einzelheiten jeglicher VerauRerungsbeschrankungen, die fir Wertpapiere der Emit-
tentin, die von den vorstehend benannten Personen gehalten werden, gelten;

die Bezlige einschliefdich etwaiger erfolgsgebundener oder nachtréglicher Vergu-
tungen und sonstigen Verglnstigungen wie Sachleistungen, die im letzten abge-
schlossenen Geschéftsjahr vom Emittenten und seinen Tochterunternehmen an Mit-

71

72

73

Vgl. hierzu auch G. Apfelbacher/M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Be-
standsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 88 f.
Falls keinerlei derartigen Informationen offen gelegt werden, ist eine entsprechende Negativerklarung ab-

Zugeben.

Auch hier bedarf es einer Negativerklarung, falls keine Interessenkonflikte vorliegen.
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glieder der Verwaltungs-, Geschéftsfiihrungs- oder Aufsichtsorgane sowie des obe-
ren Managements fir Dienstleistungen jeglicher Art gezahlt oder gewahrt wurden;

o die vom Emittenten oder seinen Tochtergesellschaften gebildeten Reserven bzw.
Rickstellungen fir Pensions- und Rentenzahlungen oder éhnliche Verglinstigungen;

0 das Ende der laufenden Mandatsperiode der Mitglieder der Verwaltungs-, Geschéfts-
flhrungs- oder Aufsichtsorgane und gegebenenfalls Angabe des Zeitraums, wahrend
dessen die jeweilige Person ihre Aufgabe ausgeiibt hat;

o Dienstleistungsvertrage, die zwischen Mitgliedern der benannten Organe und dem
Emittenten bzw. seinen Tochtergesellschaften geschlossen wurden und die bel Be-
endigung des Dienstleistungsverhatnisses Verglinstigungen vorsehen.”

Angaben Uber den Audit-" und den Vergiitungsausschuss™ einschliefllich der Namen
der Ausschussmitglieder und einer Zusammenfassung der Aufgabenbereiche.

Eine Erklarung, ob der Emittent den Cor porate-Gover nance-Regelungen im Land sei-
ner Griindung genugt bzw. - wenn nicht - warum er dieser Regelung nicht Folge leistet.
(Anhang | Ziff. 16)

Hinsichtlich der Beschéftigten’” ist anzugeben

0 entweder deren Anzahl zum Ende des Berichtzeitraums oder Angabe des Durch-
schnitts fir jedes Geschéftsahr innerhalb des Zeitraums, der von den historischen
Finanzinformationen abgedeckt wird bis zum Datum der Erstellung des Registrie-
rungsformulars (und Angabe der Verdnderungen bei diesen Zahlen, sofern diese von
wesentlicher Bedeutung sind);

o sowie wenn moglich und wesentlich eine Aufschliisselung der beschéftigten Perso-
nen nach Hauptté&ti gkeitskategorie und Einsatzort. (Anhang | Ziff. 17)

Aktienbesitz und Optionen auf Aktien des Emittenten der Mitglieder der Or gane sowie
des oberen M anagements sowie Optionen von Mitar beitern.

Soweit dem Emittenten bekannt, Aktienbesitz von anderen Personen, die nicht Mitglie-
der der vorbenannten Organe sind, soweit diese direkt oder indirekt eine Beteiligung
halten, die nach den jeweils relevanten Vorschriften meldepflichtig ist.” Im Zweifelsfall
muss sich der Emittent hier der an ihn gerichteten Mitteilungen nach § 20 AktG bzw.
§ 21 WpHG bedienen. Zur Vermeidung unnétiger Haftungsrisiken sollte darauf hinge-
wiesen werden, dass diese Angaben auf Mitteilungen Dritter beruhen.

Fir den Fall, dass Hauptaktiondre unterschiedliche Stimmrechte haben, sind diese
darzulegen, ansonsten ist eine Negativerklarung abzugeben.

Dem Emittenten bekannte unmittelbare oder mittelbare Beteiligungen oder Beherr-
schungsverhéaltnisse einschliefdlich des Halters dieser Beteiligungen bzw. der herr-

74
75
76
7

78

Ansonsten ist eine Negativerklérung abzugeben. (Anhang | Ziff. 14)

Anhang | Ziff. 15

Anhang | Ziff. 15

Im Falle einer grofRen Zahl von Zeitarbeitskréften ist deren durchschnittliche Zahl wahrend des letzten Ge-
schéftgjahrs anzugeben.

Ansonsten ist eine Negativerklérung abzugeben. (Anhang | Ziff. 18.1)

HfB — Business School of Finance & Management 22
Working Paper No. 74



— Wertpapierprospekte —
Markteinfiihrungspublizitdt nach EU-Prospektverordnung und Wertpapierprospektgesetz 2005

schenden Person und Beschreibung von Art und Weise der Kontrolle und der vorhande-
nen Mal3nahmen zur Verhinderung deren Missbrauchs.

Dem Emittenten bekannte Vereinbarungen, deren Auslibung spéater zu einer Verande-
rung bei der Kontrolle des Emittenten fiihren kdnnte.

Geschéafte des Emittenten mit ver bundenen Parteien wahrend des Zeitraums, der von
den historischen Finanzinformationen abgedeckt wird bis zum Datum der Erstellung des
Registrierungsformulars’™, soweit diese Transaktionen fiir den Emittenten von wesentli-
cher Bedeutung sind.®

Hinsichtlich der Finanzinfor mationen gehen die Anforderungen nur unwesentlich Uber
die aus der Jahresabschlusspublizitét hinaus.

0 So bedarf es der Beibringung gepriifter historischer Finanzinformationen — i.d.R.
nach IFRS™ - der letzten drei Geschéftgahre mit Bestdtigungsvermerk des Ab-
schlussprifers fur jedes Geschaftgahr, wobei diese fir die letzten zwei Jahrein einer
Form dargestellt werden miissen, die mit der des im folgenden Jahresabschluss des
Emittenten zur Anwendung gelangenden konsistent ist®,

0 Wurden die gepriiften Finanzinformationen gemal3 nationaler Rechnungslegungs-
grundsétze erstellt, dann missen diese neben der Bilanz und der Gewinn- und Ver-

79
80

81

82

Vgl. hierzu Verordnung (EG) Nr. 1606/2002. (Anhang | Ziff. 19)

Fur den Fall, dass ein solches Geschéft nicht auf marktkonformen Konditionen etc. basiert, ist zu erléutern,
weshalb. Betrifft eine solche Transaktion Darlehen oder Garantien, sind die mal3geblichen Details
anzugeben.

Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002. Fur den Fall, dass diese Verordnung nicht anwendbar ist, sind die
nationalen Rechnungslegungsgrundsétze des betreffenden Mitgliedstaats relevant, bei Emittenten aus Dritt-
staaten die nach den im Verfahren des Artikels 3 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 tibernommenen inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards oder diesen Standards gleichwertige nationale Rechnungslegungs-
grundsétze eines Drittstaates.

Unternehmen, die eine Borsenzulassung beantragt haben, mussen gemél Art. 5b) IAS-VO i.V.m. § 315a
Abs. 2 HGB in der Neufassung nach dem Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) ihren Konzernabschluss seit
dem 1.1.2005 nach IFRS erstellen. Daher weichen der Bérsenzulassung folgende K onzernabschllisse von de-
nen flr vorangegangene Jahre ab, soweit diese nach HGB erstellt wurden. Fir Abschllisse nach ausléndi-
schem Recht wie US GAAP gilt entsprechendes, wobei hier jedoch im Einzelfall die Ubergangsvorschrift des
Art. 57 Nr. 2 EGHGB n.F. eine Bilanzierung nach ausléndischem Recht noch bis zum 31.12.2006 erlaubt.
Die Frankfurter Wertpapierborse hatte sich vorbehalten, in solchen Féllen gegebenenfalls zusétzliche Erléute-
rungen in den Zulassungsdokumenten zu verlangen, sofern dies erforderlich ist, um erklérungsbedirftige
Vorgange bel der Umstellung der nationalen Rechnungslegung zu erlautern. Rundschreiben Listing Nr.
3/2004 der Frankfurter Wertpapierbdrse vom 4. 2. 2004, S. 3 (abrufbar unter www.deutsche-boerse.com).
Die Empfehlung des CESR geht dahin, in diesem Fall das mittlere der drei letzten Geschéftgjahre als ,, Bri-
ckenjahr* zu nutzen und den Abschluss fir dieses Briickenjahr sowohl nach HGB als auch nach IFRS aufzu-
nehmen, um die Vergleichbarkeit mit friheren wie spédteren Konzernabschllissen zu gewéhrleisten. CESR’s
recommendations for the consistent implementation of the European Commission’s Regulation on Prospec-
tuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005, S. 16 ff. Danach wéren beispiel sweise bei einem PO
im Jahre 2007 die HGB-Konzernabschlisse fur die Jahre 2004 und 2005, zusétzlich fir das Jahr 2005 ein
IFRS-K onzernabschluss sowie der |FRS-Konzernabschluss fir 2006 in den Prospekt aufzunehmen. Aus dem
Gesichtspunkt der Richtigkeit und Vollstéandigkeit reicht es jedoch aus, einen gepriften IFRS
Konzernabschluss fur 2006 aufzunehmen, der - wie nach IFRS vorgesehen - auch Vergleichszahlen fir 2005
enthdlt. Dies entspricht auch dem Petitum der Wirtschaftsprifer, die auf die bessere Vergleichbarkeit abstel-
len. M. Schlitt, B. Singhof, S. Schéfer, Aktuelle Rechtsfragen und neue Entwicklungen im Zusammenhang
mit Borsengdngen, BKR 2005, 251, 253 f.
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lustrechnung eine Ubersicht enthalten, aus der alle Veranderungen im Eigenkapital 8
hervorgehen, sowie eine Kapitalflussrechnung, eine Darstellung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden und erlauternde Anmerkungen. (Anhang | Ziff. 20.1)84

Fir den Fall, dass es im letzten oder laufenden Berichtszeitraum als Ergebnis spezieller
Transaktionen wie z.B. des Erwerbs oder der Verdulerung/Abspaltung eines (anderen)
Unternehmens zu bedeutenden ,, Brutto®-Verénderungen® von Indikatoren wie Verms-
gen, Umsatzerldse oder Ertragslage gekommen ist, bedarf es nach neuem Recht nun-
mehr der Aufnahme von Pro-Forma-Angaben einschliefdlich einer Bescheinigung der
Wirtschaftsprifer Uber die Ergebnisse ihrer priferischen Durchsicht dieser Pro-Forma-
Zahlen. Diese Pro-Forma-Angaben miissen die in Anhang Il der ProspVO geforderten
Informationen umfassen® und klar ausgewiesen und erléautert werden (Anhang | Ziff.
20.2). Die nachtrégliche Erstellung solcher ,, Als-Ob-Konzernabschltisse® kann mit er-
heblichen praktischen Schwierigkeiten behaftet sein.

Erstellt der Emittent sowohl einen Jahresabschluss as auch einen konsolidierten Ab-
schluss, so ist zumindest der konsolidierte Abschluss aufzunehmen. (Anhang | Ziff.
20.3)%

85
86

87

Oder die Verénderungen im Eigenkapital mit Ausnahme der Kapitaltransaktionen mit Eigentimern oder
Ausschiittungen.

Naher hierzu vgl. ziff. 51 ff. der CESR’s recommendations for the consistent implementation of the Euro-
pean Commission’s Regulation on Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005. Im Ge-
gensatz zur aten Rechtslage verlangt die ProspV O nicht die Aufnahme des nach HGB zu erstellenden Lage-
berichts. BaFin, Prasentation ,, Entwicklung der Verwaltungspraxis zu Finanzinformationen im Prospekt nach
WpPG*, S. 5. Ungeachtet dessen haben zahlreiche Emittenten in der jlingeren Vergangenheit den Lagebe-
richt mit im Prospekt aufgenommen. Im Ubrigen sollten die wesentlichen Informationen des Lageberichts
ohnehin bereits im Abschnitt , Darstellung und Analyse der Vermogens- Finanz- und Ertragslage” erértert
werden. G. Apfelbacher/M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsauf-
nahme, BKR 2006, S. 81, 88.

Bedeutende Verénderungen i.d.S. sind Schwankungen eines der genannten Indikatoren um 25 % und mehr.
Hierzu gehdren neben einer Beschreibung der jeweiligen Transaktion, der dabei beteiligten Unternehmen
oder Einheiten sowie des Transaktionszeitraums auch der Zweck der Erstellung der Pro-Forma-Darstellung
sowie der Hinwels; dass die Erstellung lediglich zu illustrativen Zwecken erfolgt und die Pro-Forma-
Informationen auf Grund ihrer Wesensart lediglich eine hypothetische Situation beschreiben und folglich
nicht die aktuelle Finanzlage des Unternehmens oder seine aktuellen Ergebnisse widerspiegeln. Die Angaben
sind - u.U. auf Basis von Bilanz und/oder Gewinn- und Verlustrechnung - i.d.R. in Spaltenform darzustellen
und sollten neben den historischen unberichtigten Informationen auch die Pro-Forma-Bereinigungen ein-
schlieflich der Quellen ihrer Basis und die resultierenden Pro-Forma-Darstellungen beinhalten. Die Er- und
Darstellung der Pro-Forma-Informationen muss mit den vom Emittenten in den letzten Jahresabschliissen zu
Grunde gelegten Rechnungslegungsmethoden konsistent sein. Die Pro-Forma-Berichtigungen miissen klar
ausgewiesen und erlautert werden, direkt der jeweiligen Transaktion zugeordnet werden und mit Tatsachen
unterlegt werden konnen. Sie mussen hinsichtlich GuV bzw. Kapitalflussrechnung klar in Berichtigungen
unterteilt werden, die fir den Emittenten voraussichtlich einen bleibenden Einfluss haben, und jene, bei
denen dies nicht der Fall ist. Bei Aufnahme von Pro-forma-Angaben in den Prospekt bedarf es einer Bestéti-
gung der Einhaltung der vorstehenden V orgaben durch einen unabhangigen Buch- oder Abschlussprifer.

Die BaFin hat angedeutet, sich der bisherigen Auffassung der Frankfurter Wertpapierbérse anschlief3en zu
wollen, nach der sowohl der konsolidierte (Konzern-) as auch zumindest der letzte nach HGB aufgestellte
Einzelabschluss in den Prospekt aufzunehmen sind. BaFin, Présentation ,, Entwicklung der Verwaltungspra-
Xxis zu Finanzinformationen im Prospekt nach WpPG*“, S. 5. Dies ablehnend M. Schlitt, B. Singhof, S Sché-
fer,aa0., 251, 253.

HfB — Business School of Finance & Management 2 4
Working Paper No. 74



— Wertpapierprospekte —
Markteinfiihrungspublizitdt nach EU-Prospektverordnung und Wertpapierprospektgesetz 2005

Hinsichtlich der historischen Finanzinformationen bedarf es einer Bestatigung, dass die-
se gepriift wurden bzw., sofern ein Bestatigungsver merk nicht erteilt wurde oder dieser
Vorbehalte oder Verzichtserkldrungen enthalt, ist diese Nichterteilung bzw. sind diese
Vorbehalte oder Verzichtserklarungen unter Angabe der Griinde hierfir in vollem Um-
fang wiederzugeben.®

Dabei darf das letzte Jahr der gepriiften Finanzinformationen nicht élter sein als 18
Monate, sofern der Emittent geprifte Zwischenabschliisse aufnimmt (bzw. 15 Monate
im Falle der Aufnahme ungeprifter Zwischenabschllisse).

Hat der Emittent seit dem Datum des letzten gepriften Jahresabschlusses vierteljahrliche
oder halbjahrliche Finanzinformationen ver 6ffentlicht, so ist der letzte Zwischenbe-
richt®® einschliefllich eventueller Priifungsberichte bzw. einer entsprechenden Negativ-
erklarung aufzunehmen. Wurde das Registrierungsformular mehr als neun Monate nach
Ablauf des letzten gepriften Finanzjahres erstellt, so muss es Zwischenfinanzinformati-
onen fir die ersten sechs Monate des Geschéftsjahres enthalten™, die i.d.R.** einen ver-
gleichenden Uberblick tiber denselben Zeitraum wie im letzten Geschaftsjahr enthalten.
(Anhang | Ziff. 20.5)

Beschreibung der Dividendenpolitik und etwaiger diesbezliglicher Beschrankungen
einschliefflich der Dividende pro Aktie fir jedes Geschéftgahr innerhalb des von den
historischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitraums. (Anhang | Ziff. 20.7)%

Angaben Uber etwaige staatliche Interventionen, Gerichts- oder Schiedsgerichtsver-
fahren, die im Zeitraum der mindestens 12 letzten Monate bestanden/abgeschlossen
wurden oder eingeleitet werden kodnnten, die sich erheblich auf Finanzlage oder Renta-
bilitdt des Emittenten und/oder der Gruppe auswirken bzw. in jlingster Zeit ausgewirkt
haben.

Beschreibung jeder wesentlichen Verénderung in der Finanzlage oder der Handel spo-
sition der Gruppe, die seit Ende des letzten Geschéaftsjahres eingetreten ist, fir das ge-
priifte Finanzinformationen oder Zwischenfinanzinformationen versffentlicht wurden®.

Zusétzliche Angaben hinsichtlich des Aktienkapitals und dessen Entwicklung zum
Stichtag der jungsten Bilanz:

0 Betrag des ausgegebenen Kapitals und fir jede Aktiengattung diverse Details;
0 Kapitalerhthungen gegen Sacheinlagen;

0 ausstehende Options- und Wandelanleihen etc. unter Darlegung der relevanten
Bedingungen;

88
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93

Die Versagung oder Einschrénkung des Bestdtigungsvermerks (§ 322 IV 1 HGB) ist damit kein Grund fir
die Ablehnung des Zulassungsantrags. J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 148 f.,
die verlangen, dass der Emittent dann wenigstens einen korrigierten, wenngleich untestierten Als-Ob-
Abschluss vorlegen und fir den Inhalt die haftungsrechtliche Verantwortung tibernehmen.

G. Apfelbacher/M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme,
BKR 2006, S. 81, 88.

Falls diese keiner Prifung unterzogen wurden, ist hierauf eindeutig hinzuweisen.

Ausnahmsweise kann dieser Pflicht auch durch die Vorlage der Jahresendbilanz nachgekommen werden.
Wurde in diesem Zeitraum die Zahl der Aktien verandert, ist zu Vergleichszwecken eine Anpassung vorzu-
nehmen.

Ansonsten ist eine Negativerkldrung abzugeben.
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(0]

Uber eventuelle Akquisitionsrechte und/oder Verpflichtungen in Bezug auf geneh-
migtes Kapital oder auf eine Kapitalerhthung und andere Optionsrechte. (Anhang |
Ziff. 21.1)

Hinsichtlich der Satzung bzw. Griindungsurkunde

(0]

Zielsetzungen des Emittenten unter Angabe der Stelle ihrer Verankerung in der Sat-
zung;

Zusammenfassung etwaiger Regelungen hinsichtlich der Mitglieder der Verwal-
tungs-, Geschéftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane;

Rechte, Vorrechte und Beschrankungen der einzelnen Aktiengattungen;

erforderliche Malznahmen zur Anderung von Rechten der Aktionére, sofern diese
strenger ausfallen alsim Gesetz vorgesehen;

Einberufungsmodalitéten und Teilnahmebedingungen fir Hauptversammlungen;

Bestimmungen die u.U. eine Verzégerung, einen Aufschub oder sogar die Verhinde-
rung eines Wechsels in der Kontrolle des Emittenten bewirken kénnten;

Bestimmungen von Schwellenwerten fir die Offenlegung des Aktienbesitzes;

Bestimmungen hinsichtlich Verdnderungen im Eigenkapital, sofern diese strenger
sind als die gesetzlichen Vorschriften. (Anhang | Ziff. 21.2)

Im Zusammenhang mit wesentlichen Vertragen

(0]

Zusammenfassung jedes in den letzten beiden Jahren vor der Verdffentlichung des
Registrierungsformulars abgeschlossenen wesentlichen Vertrages aul3erhalb des
Rahmens der normalen Geschéftstétigkeit, bei dem der Emittent oder ein sonstiges
Mitglied der Gruppe eine V ertragspartel ist;

Zusammenfassung aller sonstigen zum Datum des Registrierungsformulars beste-
henden Vertrége aul3erhalb des Rahmens der normalen Geschéftstétigkeit von einem
Unternehmen der Gruppe von wesentlicher Bedeutung;

Fir den Fall der Aufnahme von Erkldrungen oder Bericht von Sachver stdndigen be-
darf es neben der Angabe von Namen und Geschéftsadresse u.a. auch der von Qualifi-
kationen und — falls vorhanden — des wesentlichen Interesses am Emittenten. Sofern
Angaben Dritter ibernommen wurden, bedarf es der Bestétigung der korrekten und voll-
sténdigen Wiedergabe dieser Angaben einschliefdlich deren Quelle.

Erklarung, dass und wo wahrend der Gliltigkeitsdauer des Registrierungsformulars ge-
gebenenfalls Dokumente wie Stock Option-Plane eingesehen werden kénnen.

Angaben Uber Beteiligungsunternehmen, sofern diese von erheblicher Bedeutung
sind. (Anhang | Ziff. 22)

Angaben zu Sachverstandigen, deren Erklarung oder Bericht das Registrierungs-
formular enthdlt, einschliefdlich ihrer wesentlichen Interessen am Emittenten. Wur-
de der Bericht auf Ersuchen des Emittenten erstellt, so bedarf es einer Erklarung
dahingehend, dass die aufgenommene Erklarung etc. in der aufgenommenen Form
die Zustimmung der Person erhalten hat, die den Inhalt dieses Teils des Registrie-
rungsformulars gebilligt hat. (Anhang | Ziff. 23.1)
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Im Falle der Ubernahme von Angaben Dritter ist die Quelle der Informationen an-
zugeben und zu bestétigen, dass diese Angaben korrekt wiedergegeben wurden und
dass keine Tatsachen unterschlagen wurden, die die wiedergegebenen Informatio-
nen unkorrekt oder irrefihrend gestalten wirden. (Anhang | Ziff. 23.4)

Eine Erkléarung, dass und wo wahrend der Gliltigkeitsdauer des Registrierungsfor-
mulars gegebenenfalls die folgenden Dokumente eingesehen werden kénnen:

a) Satzung und Statuten des Emittenten;

b) séamtliche Dokumente, historische Finanzinformationen, Bewertungen und Er-
klarungen, die von einem Sachverstandigen auf Ersuchen des Emittenten abge-
geben wurden, sofern Telle davon in das Registrierungsformular eingeflossen
sind oder in ihm darauf verwiesen wird,;

c) die historischen Finanzinformationen des Emittenten bzw. seiner Gruppe fur
jedes der Veroffentlichung des Registrierungsformulars vorausgegangenen bei-
den letzten Geschéftgahre. (Anhang | Ziff. 24)

Im Falle von Beteiligungen des Emittenten von voraussichtlich erheblicher Bedeutung fir
dessen Finanzlage sind dartiber hinaus Angaben Uber das jewelligen Beteiligungsunternehmen
beizubringen. (Anhang | Ziff. 25)

4.3.2 Wertpapier beschreibung fir Aktien

Betrifft das Gffentliche Angebot bzw. der Zulassungsantrag — wie im Falle eines IPO — Akti-
en, so sind in den Prospekt neben dem vorstehend beschriebenen Registrierungsformular fur
Aktien die in Anhang Il der Prospektverordnung geregelten ,, Mindestangaben fur die Wert-
papierbeschreibung fur Aktien® aufzunehmen, die in sehr detaillierter Weise ale wesentlichen
Aspekte eines Emissionsverfahrens erfasst:

Erklarung der fir den Prospekt verantwortlichen Personen, dass sie die erforderliche
Sorgfalt haben walten lassen, um sicherzustellen, dass die im Prospekt genannten Anga-
ben ihres Wissens nach richtig sind und keine Tatsachen ausgelassen wurden, die die
Aussage des Prospekts wahrscheinlich verdndern kénnen. (Anhang 11 Ziff. 1)

Risikofaktoren, die fir die gegenstandlichen Papiere von wesentlicher Bedeutung fir
die Bewertung des Marktrisikos sind. (Anhang 111 Ziff. 2)*

Hinsichtlich des Geschaftskapitals hat der Emittent zu erkléren, dass dieses seiner Auf-
fassung nach fur seine derzeitigen Bedlrfnisse fir die Dauer der Gultigkeit des Pros-
pekts, d.h. grundsétzlich 12 Monate, ausreicht. Andernfalls hat er die Mal3nahmen zu
erlautern, die zur Steigerung der Liquiditét vorgesehen sind.”

% Diese Angaben sind unter der Rubrik , Risikofaktoren* darzulegen.

% Sogenanntes , Working Capital Statement“. CESR empfiehlt die Aufnahme weiterer Details wie den Zeit-
punkt, zu dem der Liquiditétsengpass voraussichtlich auftreten wird, die Hohe der fehlenden Mittel, die hier-
gegen geplanten Maf3nahmen und die Folgen, die ein Fehlschlagen der geplanten Mal3nahmen haben konnte.
Né&her hierzu vgl. ziff. 107 ff. der CESR’s recommendations for the consistent implementation of the Euro-
pean Commission’s Regulation on Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005.
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Ubersicht® (iber Kapitalbildung und Verschuldung einschlieRlich indirekter Ver-
bindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten, wobei zwischen garantierten und nicht
garantierten, besicherten und unbesicherten Verbindlichkeiten zu unterscheiden ist.

Interessen und mdgliche I nter essenkonflikte seitens natrlicher und juristischer Per-
sonen, die an der Emission/dem Angebot beteiligt sind, soweit diese fir die Emission o-
der das Angebot von wesentlicher Bedeutung sind.

Grundefur das Angebot sowie des geschatzten Nettoertrags einschlief3lich der beab-
sichtigten Verwendungszwecke im Detail.*” Sofern die antizipierten Ertrage nicht aus-
reichend sein werden, um alle vorgeschlagenen Verwendungszwecke zu finanzieren,
sind der Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. (Anhang 11 Ziff. 3) Zu in-
formieren ist grundsétzlich auch tber Planungen, die kiinftige Finanzierungsmal3nahmen
betreffen.®

Hinsichtlich der anzubietenden bzw. zuzulassenden Wertpapiere sind u.a. darzulegen
0 Typund Kategorie,

o einschliefflich der ISIN (International Security Identification Number) oder eines an-
deren Sicherheitscodes,

0 Rechtsvorschriften, auf deren Grundlage die Wertpapi ere geschaffen wurden,;

0 Angabe, ob es sich bel diesen um Namens- oder um Inhaberpapiere handelt und ob
sie verbrieft oder stiickelos™ sind.

0 Wahrung der Emission.

0 Rechte, die an die Papiere gebunden sind, einschliefflich ihrer etwaigen Beschran-
kungen, und des Verfahrens zur Austibung dieser Rechte:

o Dividendenrechte und diesbezligliche Details wie Termin des Beginns der Dividen-
denberechtigung, Verjdhrungsfrist, Dividendenbeschrénkungen und Verfahren fir
gebietsfremde Wertpapierinhaber, Dividendensatz oder Methode zu seiner Berech-
nung.

0 Stimmrechte.
0 Vorzugsrechte bei Angeboten zur Zeichnung von Wertpapieren derselben Kategorie.

0 Rechte auf Beteiligung am Gewinn des Emittenten und einem eventuellen Liquida-ti-
onserl6s sowie Tilgungsklauseln und Wandelbedingungen. (Anhang I11 Ziff. 4)

Im Falle von Neuemissionen Darlegung der Beschliisse, Ermachtigungen und Ge-
nehmigungen, die die Grundlage fir die Schaffung der Wertpapiere und/oder deren E-
mission bilden, und Angabe des erwarteten Emissionstermins.

96
97

98

99

Die Ubersicht darf nicht dlter sein als 90 Tage vor dem Datum des Prospeks.

Auf diese Beschreibung wird im Prospekt grofen Wert gelegt. Besonderen Aufklarungsbedarf mag es in der
Tat geben, wenn es um die Rickfihrung von Krediten geht, insbesondere gegeniiber Gesellschaftern oder
den Konsortialbanken.

J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 144. OLG Frankfurt a. M., BKR 2004, 156,
157: Fehlende Offenlegung der Absicht, im Anschluss an die Vertffentlichung des Prospekts Kapital erht-
hungen in Serie vorzunehmen.

In diesem Fall bedarf es der Nennung des die Buchungsunterlagen flihrenden Instituts.
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Etwaige Beschrankungen firr die freie Ubertragbarkeit der Wertpapiere. (Anhang 111
Ziff. 4.8)

Etwaige obligatorische Ubernahmeangebote und/oder Ausschluss- und Andienungsre-
geln beziglich der Wertpapiere.

Etwaige offentliche Ubernahmeangebote in Bezug auf das Eigenkapital des Emittenten,
die wahrend des letzten oder im Verlauf des derzeitigen Geschéftgahres erfolgten unter
Angabe von Kurs bzw. Umtauschbedingungen und Resultat.

Hinsichtlich des Sitzstaats des Emittenten und der Lander, in denen das Angebot unter-
breitet oder die Zulassung zum Handel beantragt wird, bedarf es Angaben Uber eventu-
elle Quellensteuern und darliber, ob der Emittent die Verantwortung fir deren Einbe-
haltung Gibernimmt.

Bedingungen, Angebotsstatistiken, erwarteter Zeitplan und erforderliche Mal3nahmen
fur Antragstellung und Angebot sowie

0 Gesamtsumme der Emission bzw. des Angebots, wobel zwischen den zum Verkauf
und den zur Zeichnung angebotenen Wertpapieren zu unterscheiden ist. Bei Ver-
wendung des Bookbuilding-Verfahrens mit Greenshoe wird regelmaflig nur eine
Spanne des Emissionsvolumens angegeben.

0 Frist einschliellich etwaiger Anderungen fur die Annahme des Angebots und Be-
schreibung des Antragverfahrens.

0 Zeitpunkt und Umsténde, ab dem bzw. unter denen das Angebot widerrufen oder
ausgesetzt werden kann, und der Tatsache, ob der Widerruf nach Beginn des Han-
dels erfolgen kann.

0 Beschreibung der Moglichkeit zur Reduzierung der Zeichnungen und der Art und
Weise der Erstattung des zu viel gezahlten Betrags an die Zeichner.

0 Einzelheiten zum Mindest- und/oder Hochstbetrag der Zeichnung.

0 Angabe des Zeitraums, wahrend dem ein Antrag zurickgezogen werden kann, sofern
dies den Anlegern Uberhaupt gestattet ist.

0 Methode und Fristen fir die Bedienung der Wertpapiere und ihre Lieferung.

0 Beschreibung der Art und Weise und des Termins, auf die bzw. an dem die Ergeb-
nisse des Angebots offen zu legen sind.

o Verfahren fir die Ausiibung eines etwaigen Vorzugsrechts, die Ubertragbarkeit der
Zeichnungsrechte und die Behandlung der nicht ausgelibten Zeichnungsrechte. (An-
hang 111 Ziff. 5.1)

o Plan fir die Aufteilung der Wertpapiere und deren Zuteilung.

0 Angabe der verschiedenen Kategorien der potenziellen Investoren, denen die Wert-
papiere angeboten werden, und eventuelle designierte Tranchen.

0 Soweit dem Emittenten bekannt, Angabe, ob Hauptaktiondre oder Mitglieder der
Geschéftsfuhrungs-, Aufsichts- oder Verwatungsorgane des Emittenten an der
Zeichnung teilnehmen wollen oder ob Personen mehr as 5 % des Angebots zeichnen
wollen. (Anhang Il Ziff. 5.2)
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Offenlegung vor der Zuteilung:

(0]

Aufteilung des Angebots in Tranchen, einschliefflich der institutionellen Tranche,
der Privatkundentranche, der Tranche flr die Beschéftigten des Emittenten und
sonstige Tranchen;

Bedingungen, zu denen eine Riickforderung verlangt werden kann, einschlief3lich der
Hochstgrenze einer solchen Rickforderung und alle eventuell anwendbaren Min-
destprozentsétze fiir einzelne Tranchen;

Zu verwendende Zuteilungsmethode oder -methoden fir die Privatkundentranche
und die Tranche fir die Beschéftigten des Emittenten im Falle der Mehrzuteilung
dieser Tranchen;

Beschreibung einer etwaigen vorher festgelegten Vorzugsbehandlung, die bestimm-
ten Kategorien von Anlegern oder bestimmten Gruppen Nahestehender (einschlief3-
lich friends and family-Programme) bel der Zuteilung vorbehalten wird, des Prozent-
satzes des fur die Vorzugsbehandlung vorgesehenen Angebots und der Kriterien fir
die Aufnahme in derlei Kategorien oder Gruppen;

Angabe des Umstands, ob die Behandlung der Zeichnungen oder der bei der Zutei-
lung zu zeichnenden Angebote eventuell von der Gesellschaft abhangig gemacht
werden kann, durch die oder mittels deren sie vorgenommen werden;

Eventuell angestrebte Mindesteinzelzuteilung innerhalb der Privatkundentranche;

Bedingungen fir das Schlief¥en des Angebots einschliefdlich des Termins, zu dem
das Angebot frilhestens geschlossen werden darf;

Zulassigkeit von Mehrfachzeichnungen und - wenn nicht - wie trotzdem auftauchen-
de Mehrfachzei chnungen behandelt werden.

Meldeverfahren Uber den zugeteilten Betrag gegentiber den Zeichnern und Angabe, ob
eine Aufnahme des Handels vor der Meldung mdéglich ist.

Hinsichtlich der M ehr zuteilung und Greenshoe-Option bedarf es der Angabe von

(0]

Existenz und Umfang einer etwaigen Mehrzuteilungsmdglichkeit und/oder Greens-
hoe-Option;

Dauer einer etwaigen Mehrzuteilungsmdglichkeit und/oder Greenshoe-Option;

Etwaige Bedingungen fir die Inanspruchnahme einer etwaigen Mehrzuteilungsmég-
lichkeit oder Austibung der Greenshoe-Option. (Anhang 111 Ziff. 5.2)

Im Zusammenhang mit der Preisfestsetzung bedarf es der Angabe

(0]

des Preises, zu dem die Wertpapiere angeboten werden, bzw. der Methode fir die
Festlegung einschliefdlich der Angabe der Person, die die Kriterien festgelegt hat
oder offiziell fur deren Festlegung verantwortlich it;

der Kosten und Steuern, die dem Zeichner oder Kaufer in Rechnung gestellt werden;

der Verfahren fr die Offenlegung des Angebotspreises.
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0 Besitzen die Anteilseigner des Emittenten Vorkaufsrechte und werden diese Rechte
eingeschrankt oder zurtickgezogen, ist die Basis des Emissionspreises anzugeben,
wenn die Emission in bar erfolgt, zusammen mit den Griinden und den Beglinstigten
einer solchen Beschrankung oder eines solchen Riickzugs.

o0 Im Falle eines (potentiellen) wesentlichen Unterschieds zwischen dem offentlichen
Angebotspreis und den effektiven Barkosten der von Mitgliedern der Verwaltungs-,
Geschéftsfihrungs- oder Aufsichtsorgane oder des oberen Managements oder nahe
stehenden Personen bel Transaktionen im letzten Jahr erworbenen Wertpapiere oder
deren Recht zum Erwerb ist ein Vergleich des 6ffentlichen Beitrags zum vorgeschla-
genen offentlichen Angebot und der effektiven Bar-Beitrage dieser Personen einzu-
flgen. (Anhang 111 Ziff. 5.3)

Hinsichtlich Platzierung und Ubernahme (Underwriting) sind anzugeben die Namen
und Anschriften

0 desKoordinators bzw. der Koordinatoren und sonstigen platzierenden Instituten,

o0 der Zahl- und Verwahrstellen,

o der Institute, die zur Ubernahme der Emission auf Grund einer bindenden Zusage
bereit sind,

0 der Ingtitute, die bereit sind, die Emission ohne bindende Zusage oder ,,zu den best-
moglichen Bedingungen“ zu platzieren unter Angabe der Hauptmerkmale der
zugrunde liegenden Vereinbarungen, einschliefdich der Quoten'® sowie

0 der Gesamtbetrag der Ubernahmeprovision und der Platzierungsprovision sowie des
Zeitpunkts, zu dem der Emissionsiibernahmevertrag abgeschlossen wurde oder wird.
(Anhang I11 Ziff. 5.4)

Angabe, ob die angebotenen Wertpapiere Gegenstand eines Antrags auf Zulassung sind
oder sein werden und auf einem geregelten Markt 0.4. vertrieben werden sollen.*™

Angabe samtlicher geregelten oder gleichwertigen Méarkte, auf denen nach Kenntnis
des Emittenten Wertpapiere der gleichen Kategorie bereits zugel assen sind.

Fir den Fall, dass zeitnah zur Transaktion, die Gegenstand des Prospektsiist,
0 Wertpapiere der gleichen Kategorie privat gezeichnet oder platziert werden, oder

0 Papiere anderer Kategorien fir eine dffentliche oder private Platzierung geschaffen
werden,

sind Details dieser Geschéfte und der betreffenden Papiere anzugeben.
Detaillierte Angaben zu den Instituten, die aufgrund einer bindenden Zusage im Sekun-

dérhandel tétig sind und Kurse stellen einschliefdlich der wesentlichen Bedingungen der
Vereinbarung. (Anhang I11 Ziff. 6.4)

1% Wird die Emission nicht vollstandig tibernommen, bedarf es auch einer Erklarung zum nicht abgedeckten
Tell.

101 Dabei darf nicht der Eindruck erweckt werden, dass die Zulassung zum Handel auch tatsichlich erfolgen
wird. Neben dem jeweiligen Markt sollte, sofern bekannt, der friihestmégliche Zulassungstermin angegeben
werden.
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Im Falle des Bestehens einer M ehr zuteilungsoption oder beabsichtigter Kursstabili-
sierungsmafinahmen ist darauf hinzuweisen bzw. bekannt zu geben,

0 dass Stabilisierungstransaktionen zu einem Marktpreis fuhren konnen, der tiber dem
liegt, der sich sonst ergébe.

0 dass die Stabilisierung eingeleitet werden kann, dass es keine Gewissheit dafir gibt,
dass sie eingeleitet wird und jederzeit gestoppt werden kann;

0 Beginn und Ende des Zeitraums, wahrend dessen die Stabilisierung erfolgen kann;

0 — soweit bekannt — die Identitdt der fUr die Stabilisierungsmal3nahmen verantwortli-
chen Personen. (Anhang I11 Ziff. 6.5)

Neben der Nennung der Verkaufer der Wertpapiere bedarf es u.a. einer Beschreibung

0 etwaiger Positionen oder sonstiger wesentlicher Verbindungen, die dieser in den
letzten drei Jahren bei dem Emittenten oder etwaigen Vorgangern oder verbundenen
Unternehmen innehatte oder mit diesen unterhielt.

0 Zahl und Kategorie der von jedem Verkaufer angebotenen Wertpapiere.

0 von absoluten VeraulRerungsverboten (, Lock-up-Vereinbarungen®) und (relativen)
Marktschonungsvereinbarungen unter Angabe der beteiligten Parteien, Inhalt, Art
der Verbotssicherung, Ausnahmen der Vereinbarung sowie deren Geltungszeitraum.
(Anhang 111 Ziff. 7)1%

Gesamtnettoertr dge und Gesamtkosten von Emission bzw. Angebot'®. (Anhang I
Zitf. 8)

Betrag und Prozentsatz der unmittelbaren Verwasser ung, die sich aus dem Angebot er-
gibt, sowie — im Falle eines Zeichnungsangebots an existierende Aktionére — die Anga-
ben zur Verwasserung der Altaktiondre, wenn sie das neue Angebot nicht zeichnen.
(Anhang Il Ziff. 9)

Zusatzlicher Angaben bedarf es

0 im Falle der Nennung von Beratern in der Wertpapierbeschreibung hinsichtlich der
Funktion, in der sie gehandelt haben.

0 zu eventuellen weiteren Angaben in der Wertpapierbeschreibung, die von
Abschlusspriifern geprift oder einer priiferischen Durchsicht unterzogen wurden und
Uber die diese einen Bestétigungsvermerk erstellt haben. Reproduktion des Berichts
oder mit Erlaubnis der zustandigen Behdrden Zusammenfassung des Berichts.

192 Offen zu legen sind nach J. Ekkenga/H. Maas (Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 151) wohl nur Ver-
einbarungen zwischen dem Emittenten und Aktionaren, nicht aber auch solche der Aktionére untereinander.

103 Bei den preisabhangigen Angaben — wie Héhe des Emissionserldses, Bankenprovision sowie den Tabellen
zur Kapitalisierung und Verschuldung — ist es vor dem Hintergrund der bis zur tatséchlichen Festsetzung des
Preises bestehenden Unsicherheit Ublich, diese auf Basis des Mittelwertes der Preisspanne zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung des deutschsprachigen Prospekts anzugeben. Vgl. hierzu auch G. Apfelbacher/M. Metzner
(Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 87), diein
den Raum stellen, in den Prospekt nicht nur die preisabhéngigen Angaben auf Basis des Mittelwertes, son-
dern auch auf Basis des unteren und oberen Endes der Preisspanne aufzunehmen.
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o0 im Falle der Aufnahme von Erkl&rungen oder Berichten von Sachverstdndigen in der
Wertpapierbeschreibung, wo u.a. Qualifikationen und — falls vorhanden das wesent-
liche Interesse am Emittenten anzugeben ist.

Sofern Angaben Dritter Gbernommen wurden, ist neben der Quelle u.a. die korrekte und voll-
standige Wiedergabe dieser Information zu bestétigen. (Anhang I11 Ziff. 10)

4.3.3 Zusatzangaben

Weitergehende Angaben als die in den Anhéngen der ProspVO genannten dirfen von der
BaFin nach Art. 3 Unterabs. 2i.V.m. Art. 23 | ProspVO nur dann zur Voraussetzung fur die
Billigung des Prospekts gemacht werden, wenn der Emittent zu einer der in Anhang XIX
ProspV O benannten Unternehmenskategorien gehdrt. Hierzu zéhlen neben Start-ups, d.h. Ge-
sellschaften, die weniger als drei Jahre alt sind oder unabhangig von der Dauer ihrer Existenz
as eigenstandige Gesellschaft nach einem weitgehenden Wechsel der Geschéftstatigkeit ihr
gegenwartiges Geschaft weniger als drei Jahre betreiben'®, u.a. Immobilienunternehmen’®
und Forschungsunternehmen.'® Firr diese Kategorien von Unternehmen gibt es in den Ziff.
128 ff. der Empfehlungen der CESR'Y spezifische Anregungen an die nationalen Aufsichts-
behorden.

So beinhalten die ziff. 137 ff. fur Start-ups die Empfehlung, die Aufnahme einer Beschrei-
bung des Business Plans des Emittenten einschliefdich der strategischen Zielsetzung sowie
der wesentlichen Annahmen, auf denen dieser aufbaut, zwingend vorzusehen. Dabei ist die
geplante Entwicklung von ,, neuen* Verk&ufen und die Einfihrung neuer Produkte wahrend
der kommenden zwei Finanzjahre zu beriicksichtigen. Der Businessplan muss Gegenstand
einer Sensitivitétsanalyse sein, in der die wesentlichen Annahmen variiert werden. Zahlen
koénnen, missen aber nicht aufgenommen werden. Werden Ertragsprognosen aufgenommen,
sollte (,should“) ein Bericht unabhangiger Prifer i.S.d. Ziff. 13.2 des Anhangs | beigefugt
werden, in dem festgestellt wird, dass die Prognose oder die Schdtzung nach deren Meinung
auf der angegebenen Grundlage ordnungsgemal? erstellt wurde und dass die Rechnungsle-
gungsgrundiage, die fur die Gewinnprognose oder -schdtzung verwendet wurde, mit den
Rechnungslegungsstrategien des Emittenten konsistent ist. Im Prospekt anzugeben sind
Informationen hinsichtlich der Abhangigkeit des Emittenten von bestimmten Individuen,
Kunden oder Lieferanten und nicht im Eigentum des Emittenten stehenden Produktionsanla-
gen sowie der derzeitigen und erwarteten Wettbewerbssituation. Demgegentiber soll die Auf-
nahme eines Bewertungsgutachtens eines unabhangigen Experten zu den Dienstleistungen
bzw. Produkten des Emittenten allein auf freiwilliger Basis erfolgen.'®

104 Ziff. 137 ff. der CESR’s recommendations for the consistent implementation of the European Commission’s
Regulation on Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005.

1% Naher hierzu vgl. Ziff. 128 ff. CESR/05-054b.

1% Hierzu gehoren auch Bergbaugesellschaften, Investmentgesellschaften und Schifffahrtsgesellschaften. Naher
hierzu vgl. Ziff. 134 ff. bzw. 131 ff. CESR/05-054b.

197 CESR's recommendations for the consistent implementation of the European Commission’s Regulation on
Prospectuses no. 809/2004.

108 M. schlitt/S. Schafer, aaO., S. 498, 502; die offensichtlichen Abgrenzungsschwierigkeiten zum vorgenann-
ten, bei Aufnahme von Ertragsprognosen nach Ziff. 13.2 erforderlichen Bericht sind ungeklart.
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4.4 Einbeziehung durch Verweis

Mit 8 11 WpPG wurde — wie bereits bei Einflhrung des dritten Finanzmarktf érderungsgeset-
zes diskutiert — die Moglichkeit begrindet, im Prospekt auf andere, zuvor oder zeitgleich
verdffentlichte Dokumente'® auRerhalb des Prospekts zu verweisen, die nach dem WpPG
oder dem BoOrsG bzw. vergleichbaren Vorschriften anderer Staaten des Europdischen Wirt-
schaftsraums von der zustandigen Behdrde gebilligt oder bei dieser hinterlegt wurden. Zu den
Voraussetzungen fir diese so genannte ,,incorporation by reference” gehdrt, dass es sich um
die aktuellsten Angaben handelt, die dem Emittenten zur Verfigung stehen. Aul3erdem ist
nach 8 11 II WpPG eine Liste mit Querverweisen in den Prospekt aufzunehmen, die Investo-
ren das Auffinden von Angaben erleichtern soll. Die M6glichkeit der Aufnahme von Verwei-
sen gilt nicht fir die Zusammenfassung.

Im Ergebnis ist der Anwendungsbereich der Einbeziehung durch Verweis erheblich einge-
schrankt, da die in Art. 28 ProspVO benannten Dokumente, soweit sie nicht Bestandteil des
jahrlichen Dokuments nach § 10 WpPG™! sind, weder von der BaFin noch der Bérsenzulas-
sungsstelle zu billigen oder dort zwingend zu hinterlegen sind. Nach Auffassung der BaFin ist
aber eine Hinterlegung aufgrund gesetzlicher Vorschriften erforderlich, eine freiwillige Hin-
terlegung reicht demgegentiber nicht aus.**?

4.5 Sprachregime

Die Notwendigkeit, einen Wertpapierprospekt in eine andere Sprache zu Ubersetzen, hat sich
schon in der Vergangenheit in Anbetracht des damit verbundenen Zeit- und Kostenaufwands
als wichtiges Hindernis fir die gegenseitige Anerkennung von Prospekten bel grenziiber-
schreitenden Emissionen erwiesen. Ubersetzungen von Prospekten sind sehr aufwendig und
koénnen auch von spezialisierten Ubersetzungsbiiros nicht ohne anschlieffende Prifung und
Uberarbeitung von Rechtsanwalten und Wirtschaftspriifern erstellt werden.**®

Diese Probleme will das vereinfachte Angebotsverfahren im Rahmen des Européischen Pas-
ses vermeiden und sieht in 8 19 WpPG eine detaillierte Sprachregelung vor, die versucht,
Anlegerschutz und gleichzeitige Sicherstellung von Markteffizienz und Fungibilitét in Ein-
klang zu bringen. So unterscheidet 8 19 WpPG zwischen rein nationalen Emissionen einer-

1% Hierzu gehéren nach Art. 28 Nr. 3 ProspV O insbesondere Jahresabschliisse und Bestatigungsvermerke, Sat-
zungen, Rundschreiben an Wertpapierinhaber, Prospekte, die zu einem friheren Zeitpunkt gebilligt und ver-
offentlicht wurden.

10 8111 3WpPG.

1 Eine Aufnahme durch Verweis auf Unterlagen nach § 10 WpPG kommt nach Ansicht der BaFin nur dann in
Betracht, wenn diese selbst Bestandteil des jéhrlichen Dokuments sind; ein ,, doppelter” Verweis wie z.B. auf
nicht vollumfanglich wiedergegebene Jahresabschllisse, soll nicht zul&ssig sein.

12 M. schlitt/S Schafer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf aktien- und Equity-
linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 503; T. Holzborn/A. Israel, Das neue Wertpapierprospektrecht, ZIP
2005, S. 1668, 1674.

113 Eingehend hierzu C. Criwell, Die européische Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243, 248.
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seits und grenziberschreitenden Transaktionen andererseits, wobel bei letzteren noch mal3-
geblich ist, ob hier auch im Herkunftsmitgliedstaat emittiert wird.***

Nach 8 19 | 1 WpPG durfen Aktien deutscher Emittenten, die ausschliefdich in Deutschland
offentlich angeboten bzw. zum Handel zugelassen werden sollen, grundsétzlich nur auf Basis
eines deutschsprachigen Prospekts angeboten werden. Die BaFin kann gemal3 Satz 2 im Ein-
zelfall als Ausnahme die Erstellung eines Prospekts in einer in internationalen Finanzkreisen
gebrauchlichen Sprache gestatten, wenn dieser eine Ubersetzung der Zusammenfassung in die
deutsche Sprache enthalt und im Einzelfall unter Berlicksichtigung der Art der Wertpapiere
eine ausreichende Information des Publikums gewéahrleistet erscheint. Diese Ausnahmerege-
lung ist nach der Regierungsbegriindung eng auszulegen''>; die BaFin hat angedeutet, bei der
Emission von Aktien grundsétzlich keine solchen Ausnahmen zuzulassen.™®

Erfolgen Angebot oder Antragstellung auf Zulassung von Aktien deutscher Emittenten nicht
nur im Inland, sondern auch in anderen Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums, so kann
der Prospekt nach 8 19 111 WpPG in Deutsch oder einer anderen in internationalen Finanz-
kreisen gebréuchlichen Sprache, d.h. Englisch, erstellt werden, muss aber in jedem Fall eine
Zusammenfassung in deutscher Sprache enthalten. Gleiches gilt nach § 19 IV WpPG fir
Wertpapiere von Emittenten mit Sitz auf3erhalb Deutschlands, die im Inland 6ffentlich ange-
boten oder zugel assen werden sollen.

Werden Wertpapiere deutscher Emittenten im Inland weder Offentlich angeboten noch die
Zulassung beantragt, sondern nur in eéinem oder mehreren anderen Staaten des Europdischen
Wirtschaftsraums, so kann der Prospekt nach 8 19 11 WpPG in einer von der zustandigen Be-
horden des Aufnahmestaats anerkannten Sprache oder in einer in internationalen Finanzkrei-
sen gebrauchlichen Sprache erstellt werden. In diesen Féllen ist der Prospekt, u.U. zusétzlich,
in einer auch von der BaFin anerkannten Sprache, d.h. Deutsch, oder in internationalen Fi-
nanzkreisen gebréuchlichen Sprache, d.h. Englisch, zu erstellen.

5 Prospektbilligungsverfahren

Ein Prospekt darf nach 8 13 1 1 WpPG nur vertffentlicht werden, wenn er zuvor von der
zustandigen Behorde gebilligt worden ist. Das Billigungs- und Zulassungsverfahren hat durch
das WpPG an Komplexité gewonnen. Unterschiede zum friheren Recht betreffen in erster
Linie die Zusténdigkeit, das Billigungs- und Prifungsverfahren einschliefdich der Fristen
sowie den Prufungsumfang.

14 U. Kunold / M. Schlitt, Die neue EU-Prospektrichtlinie, BB 2004, S. 501, 508.

> Begr. RegE, § 19 | WpPG, BR-Drucks. 85/05 v. 4.2.2005, S. 81.

116 M. Schlitt/S Schafer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf aktien- und Equity-
linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 509; T. Holzborn/A. Israel, Das neue Wertpapierprospektrecht, ZIP
2005, S. 1668, 1673.
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5.1 Zustdndigkeit

Wahrend nach altem Recht die Zustandigkeit fur die Prospektbilligung bel Beantragung der
Bdrsenzulassung bei der Zulassungsstelle der jeweiligen Borse lag, liegt diese nunmehr bei
Borsenzulassungen und 6ffentlichen Angeboten von Aktien'’ und Wandelanleihen'*® deut-
scher Emittenten ausschliefdlich bei der BaFin.™*° Dies gilt unabhangig davon, in welchem
Staat des EWR die Wertpapiere offentlich angeboten oder zum Handel zugelassen werden
sollen.*® Die Zulassungsstelle der jeweiligen Bérse bleibt demgegentiber fiir das Zulassungs-
verfahren der Wertpapiere verantwortlich.

5.2 Prifungsverfahren und Fristen

Zur Billigung des Prospekts ist dieser bel der BaFin einzureichen. Beizufiigen ist eine Refe-
renzliste mit Querverweisen, aus der sich ergibt, an welcher Stelle des Prospekts sich die nach
WpPG bzw. ProspVO erforderlichen Angaben finden lassen.'?! Die BaFin kann verlangen,
dass der Anbieter bzw. Antragsteller ihr den Prospekt einschlieflich der Ubersetzung der
Zusammenfassung in elektronischer Form tibermittelt.? Unabhéngig hiervon empfiehlt sich
die Einreichung Uber die elektronische Melde- und Verdffentlichungsplattform (MVP) der
BaFin, da durch die elektronische Vorabeinreichung das Verfahren der Hinterlegung und
Billigung des Prospekts erheblich abgekirzt werden kann. Im Falle der Billigungsfahigkeit
der elektronisch Ubermittelten Fassung wird die BaFin den Emittenten bzw. das begleitende
K reditinstitut'®® zur Ubersendung des Prospekts in Papierform mit Originalunterschriften auf-

fordern'®*.

17 1pO’s, Zweitplatzierungen und Bezugsangebote.

118 EinschlieRlich solcher, die in Aktien eines Konzernunternehmens des Emittenten wandelbar sind. Demge-
genuber ist bei der Emission von Wandelanleihen durch eine ausléandische Tochter eines deutschen Unter-
nehmens der EWR-Staat Herkunftsstaat, in dem die Tochter ihren Sitz hat. G. Apfelbacher/M. Metzner, Das
Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 82.

19 Zur Zustandigkeit bei grenzilberschreitenden Emissionen vgl. auch U. Kunold / M. Schlitt, Die neue EU-
Prospektrichtlinie, BB 2004, S. 501, 508 f. Zur Zustdndigkeit bei der Emission von Options- oder
Wandelanleihen etc. vgl. M. Schlitt/S. Schéfer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf
aktien- und Equity-linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 506.

120 G, Apfelbacher/M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme,
BKR 2006, S. 81, 83.

121 sind Angaben im Prospekt ohne prézisere Angaben in dieser , Uberkreuzcheckliste nicht auffindbar, werden
sievon der BaFin as fehlend betrachtet, was zur Verweigerung der Billigung fuhrt.

122 \Wurden die Dokumente bereits in Papierform eingereicht, hat der Anbieter bzw. Antragsteller nach § 13V 2
WpPG gegentber der BaFin schriftlich zu erkléaren, dass die in elektronischer Form tibermittelten Dokumente
mit den eingereichten Dokumenten Ubereinstimmen.

12 vgl. §5111 WpPG.

124 Dies ist erforderlich, weil das gesetzlich zwingend einzuhaltende Unterschriftserfordernis derzeit bei einer
elektronischen Ubermittlung nicht erfillt wird. Eine rechtsverbindliche Hinterlegung tiber die MV P wird erst
dann moglich, wenn hierbei die qualifizierte elektronische Signatur verwendet werden kann. M. Schlitt/B.
Snghof/S. Schéfer, Aktuelle Rechtsfragen und neue Entwicklungen im Zusammenhang mit Borsengangen,
BKR 2005, S. 251, 255.
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Die Prospektpriifung durch die BaFin dient in erster Linie dem préventiven Schutz der Inte-
ressen der Investoren, der Gewéhrleistung eines ordnungsgemal3en Anlegerschutzes und der
Wahrung allgemeiner Interessen.'® Demgegeniiber sind die Interessen des Emittenten in die-
sem Zusammenhang nur von nachrangiger Bedeutung. Die Prifung durch die BaFin erstreckt
sich nach 8§ 13 | WpPG auf die Vollstandigkeit, Kohdrenz und Verstandlichkeit nicht aber auf
die Bonitét des Emittenten oder — zumindest nicht Uber eine reine Plausibilitétsprifung hinaus
— auf die inhaltliche Richtigkeit. Trotzdem bringt die neue Regelung eine Zunahme der Prii-
fungsdichte gegentiber dem fritheren Prifungsumfang mit sich.®® Gerade die Prifung der
Koharenz impliziert zwangslaufig aber auch eine materielle Priifungskompetenz.*?’

Waéhrend fruher fUr das Billigungsverfahren eine Frist von 15 Borsentagen sowie — fir den
Fall des Verstreichens dieser Frist — eine Billigungsfiktion vorgesehen war, betrégt diese nach
§ 13 I WpPG heute bei Borsengangen mit éffentlichem Angebot i.d.R.'® zwanzig Werktage
nach Eingang des Prospekts bei der BaFin. Die Frist beginnt mit der Einreichung des Pros-
pektentwurfs bel der BaFin, wobei wie bisher der Tag der Einreichung nicht mitzahlt. Eine
Billigungsfiktion bei Ablauf ist nicht mehr vorgesehen, was in der Praxis die missliche Folge
haben kann, dass im Falle von Verzégerungen bel der Bekanntgabe der Billigungsentschel-
dung durch die BaFin der Prospekt nicht veroffentlicht werden kann und das Angebot bzw.
die Zulassung daher nicht durchgeftihrt werden darf.

Im Ubrigen kann die BaFin nach § 13 Il WpPG weitere Informationen anfordern, wenn sie
dies fur eine Vollstandigkeit des Prospekts erforderlich halt.**® Dabei verlangt die BaFin bei
Nachbesserungen die Einreichung vollstandig markierter Vergleichsversionen des Prospekts,
aus denen samtliche Erganzungen, Streichungen und sonstigen Anderungen im Vergleich zur
vorherigen Version ersichtlich sind.**® In diesem — durchaus tiblichen™ — Fall des Ablaufs
laufen die Billigungsfristen des Absatzes 2 erst ab Eingang dieser Informationen und dem
Vorliegen eines nachgebesserten, vollstandigen Prospekts,™? was die zeitliche Planung des

125 Begr. RegE. zum WpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 34.

126 U. Kunold/M. Schlitt, Die neue EU-Prospektrichtlinie, BB 2004, S. 501, 509; C. Criwell, Die européische
Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243, 250.

J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 154.

Sind Wertpapiere des Emittenten zum Handel an einem organisierten Markt im Européischen Wirtschafts-
raum zugelassen oder hat der Emittent zuvor bereits Wertpapiere 6ffentlich angeboten, so betragt die Billi-
gungsfrist nach 8 13 I WpPG lediglich 10 Werktage.

Hierlber soll der Einreicher innerhalb von 10 Werktagen informiert werden.

Bel Auswahl der Druckerei fiir den Prospekt ist daher sicherzustellen, dass diese Uiber die technischen Mog-
lichkeiten zur Erstellung vollstandig markierter Vergleichsversionen verfigt. G. Apfelbacher/M. Metzner,
Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 83.

In der Praxisist ein Umfang des ersten Anhdrungsschreibens von iber 20 Seiten nicht ungewdéhnlich.
Angenommen wird aber, dass nicht jedes Nachreichen von Informationen zwangslaufig zu einem Neulauf
der Billigungsfrist fuhrt. Nutzen Emittent und Konsortialbanken aler verfiigbaren Informationen und Mog-
lichkeiten, um die Vallsténdigkeit des Prospektentwurfs soweit irgend mdglich zu gewahrleisten, und werden
alle Kommentare der BaFin zeitnah eingearbeitet, so sollte der Erhalt der Billigung innerhalb der urspriingli-
chen Prifungsfrist zumindest bel geringfligigen Mangeln des ersten Entwurfs grundsétzlich méglich sein.
Bestimmte Informationen hinsichtlich des Angebots wie maximaes Emissionsvolumen, maximale Anzahl
von Aktien, die von Altaktionéren veraufZert werden, Preisspanne, Kapitalausstattung und Verschuldung, die
im Regelfall erst kurz vor Angebotsbeginn festgelegt werden oder von der Preisspanne abhangen, kénnen
normalerweise kurz vor Billigung in den Prospekt eingefiigt werden, ohne dass dies eine neue Prifungsfrist

127
128

129
130

131
132
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Gesamtprojekts erschwert. Zur Vermeidung von Verzogerungen empfiehlt sich daher eine
moglichst frihzeitige Abstimmung des Prospektinhalts mit der BaFin.

In der Praxis findet bei Borsengangen mit 6ffentlichem Angebot regelméaldig eine Integration
von Prospektbilligungsverfahren und Zulassungsverfahren der Borse statt, d.h. auch eine
Abstimmung der jeweiligen Fristen. Im Rahmen des Zulassungsverfahrens ist keine Frist
mehr fUr die Prifung der Zulassungsvoraussetzungen der Borse vorgesehen, wobei vor dem
Hintergrund der fortbestehenden Veroffentlichungspflichten regelméldig aber eine Frist von
zehn Tagen realistisch sein dirfte.

Im Falle der Billigung erteilt die BaFin dem Antragsteller nach 8§ 13 |1 2 WpPG eine Beschei-
nigung zur weiteren Verwendung, z.B. gegenuiber der Zulassungsstelle. Die Billigung kann
von der BaFin nach 8 21 VIII 3 WpPG widerrufen werden, wenn nachtraglich bekannt wird,
dass der Prospekt wesentliche Mangel aufweist. Von der Billigung unberhrt bleibt die Ver-
antwortung des Emittenten und der Emissionsbegleiter. Wird die Billigung versagt, so kann
der Antragsteller im Rahmen einer Verpflichtungsklage vor den Verwaltungsgerichten versu-
chen, sie zu erstreiten.

5.3 Hinterlegung und Ver offentlichung

Nach seiner Billigung ist der Prospekt gemal3 8 14 | WpPG bei der BaFin zu hinterlegen.
Dartber hinaus muss er spétestens einen Werktag vor dem Beginn und mindestens sechs
Werktage vor Abschluss des offentlichen Angebots bzw. der Einflihrung der Papiere in den
Handel verdffentlicht werden. Im Gegensatz zur BaFin, die im Rahmen der entsprechenden
Regelung des frither mal3geblichen § 9 | VerkProspG die Frist nach 8 187 | BGB so berechnet
hat, dass zwischen dem Tag der Veréffentlichung und dem Beginn des 6ffentlichen Angebots
ein weiterer Werktag liegen muss, gingen die bisher fur die Billigung des Prospektes zustén-
digen Borsenzulassungsstellen richtigerweise nach 8 187 |1 BGB davon aus, dass die Verof-
fentlichung am letzten dem Beginn des offentlichen Angebots vorhergehenden Werktag aus-
reicht. Die jetzt fur die Prospektbilligung zustandige BaFin hat angedeutet, dass sie trotz ihrer
urspringlich abweichenden Auffassung die Praxis der Zulassungsstellen der Borsen fortsetzen
wird™* und daher das 6ffentliche Angebot am Tag nach der Prospektverdffentlichung begin-
nen kann. Die Vertffentlichung kann nach 8§ 14 |1 WpHG erfolgen

durch Abdruck in Wirtschafts- oder Tageszeitungen™; oder

indem der Prospekt im Rahmen der so genannten Schalterpublizitét beim Emittenten,
den Emissionsbanken, den Zulassungsstellen oder den Zahistellen in gedruckter Form

auddsen wirde. M. Schlitt/B. Snghof/S. Schéfer, Aktuelle Rechtsfragen und neue Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit Borsengéngen, BKR 2005, S. 251, 256; W. Grol3, Kapitalmarktrecht § 13WpPG Nr. 10.

133 BaFin Prasentation , Rechtsfragen aus der Anwendungspraxis‘, S. 12; M. Schlitt/B. Singhof/S. Schéfer,
aao0., S. 251, 256.

3% Diese miissen in den Staaten des Européischen Wirtschaftsraums, in denen das 6ffentliche Angebot unter-
breitet oder die Zulassung zum Handel angestrebt wird, weit verbreitet sein.
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zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird, sofern dies in entsprechenden Hinweisbe-
kanntmachungen mitgeteilt wird; oder

indem der Prospekt von einer der genannten Stellen bzw. Gesellschaften auf ihrer Web-
site verdffentlicht wird.

Anders als nach altem Recht reicht nach 8 14 | Nr. 3 WpPG somit die Verdffentlichung des
Prospekts auf der Website des Emittenten aus. Weiterhin vorgeschrieben ist aber eine Hin-
weisbekanntmachung in einer Wirtschafts- oder Tageszeitung, aus der hervorgeht, wie der
Prospekt verdffentlicht worden und wo er erhdtlich ist. Dabel ist aber ausreichend, wenn die
Hinweisbekanntmachung erst nach Verdffentlichung des Prospekts auf der Website des E-
mittenten und Angebotsbeginn erfolgt. Damit kann der Prospekt nunmehr am Tag der Billi-
gung durch die BaFin auf der Website des Emittenten vertffentlicht werden und das Angebot
am darauf folgenden Tag beginnen.*® Nach § 14 V WpPG konnen Investoren weiterhin die
kostenlose Uberlassung eines Prospekts in Papierform verlangen.

Jeder von der BaFin gebilligte Prospekt wird von dieser fur die Dauer von 12 Monaten auf
ihrer Homepage zuganglich gemacht.™*® Dies stellt keine Versffentlichung i.S.d. § 14 WpPG
dar,** sondern dient alein der Erfiillung der Verpflichtung der BaFin gemaR § 13 IV WpPG.

6 Gultigkeitsdauer

Ein Prospekt ist nach seiner Veroffentlichung zwolf Monate lang fur offentliche Angebote
oder Zulassungen zum Handel an einem organisierten Markt guiltig, sofern er um die nach
§ 16 erforderlichen Nachtrage erganzt wird.**® Abgesehen von der Verpflichtung zur Aktuali-
sierung vor weiteren Emissionen besteht keine Verpflichtung zu einer Aktualisierung des
Prospekts nach Abschluss des &ffentlichen Angebots und der Zulassung zum Handel.**
Emittenten, die einen bereits gebilligten, noch gultigen Prospekt fur weitere Emissionen ver-
wenden wollen, mussen vor jedem Angebot bzw. jedem Zulassungsantrag daher lediglich
einen aktualisierenden Nachtrag zur Billigung einreichen.

7 Nachtrags- und -billigungspflichten

Wie bereits erwdhnt, wird im Gegensatz zur aten Regelung nicht mehr zwischen einem
»vorlaufigen“ deutschen Verkaufsprospekt und einem , endgultigen” deutschen Borsenzulas-
sungsprospekt unterschieden. Vielmehr ist nach neuem Recht nur ein ,, Wertpapierprospekt”
erforderlich und zulassig. Dieser wird nach Billigung durch die BaFin und vor Beginn des

135 G. Apfelbacher/ M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme,
BKR 2006, S. 81, 84.

138 Gleiches gilt gegebenentfalls fiir die gebilligten Nachtrage.

37 |nsbesondere hat dies keinen Einfluss auf die Verpflichtung des Anbieters zur Veroffentlichung des Pros-
pekts bzw. eventueller Nachtrége.

138 8§91 WpPG.

19 M. schlitt/S Schafer, Auswirkungen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes auf aktien- und Equity-
linked Emissionen, AG 2005, S. 498, 507 m.w.N.
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Angebots vertffentlicht und ist — falls erforderlich — durch physisch separate Nachtrége zu
aktualisieren.'*

7.1 Festsetzung von Angebotsbedingungen

Die Mdglichkeit der Verwendung von Nachtragen ist Basis der in praxi bendtigten Flexibilitat
bei der Strukturierung offentlicher Angebote und fur die Reaktion auf (Markt-) Entwicklun-
gen wahrend der Angebotsfrist. So kann der Prospekt weiterhin ohne Angaben zur Preisspan-
ne oder der genauen Daten fur deren Vertffentlichung, zum maximalen Emissionsvolumen
oder Beginn und Ende der Angebotsfrist veroffentlicht werden.!** Stattdessen wird nur ein
ungefahrer Zeitrahmen fir die frihesten und spatesten Termine fur die Verdffentlichung der
Preisspanne sowie Beginn und Ende der Angebotsfrist angegeben. Bei dieser Vorgehensweise
wird der erste Teil der Roadshow auf Grundlage eines ,,unvollstandigen* Prospekts durchge-
fuhrt. Preisspanne, maximales Emissionsvolumen und Angebotszeitraum werden unter
Berticksichtigung des Feedbacks (potentieller) Investoren festgesetzt und nach Billigung im
Rahmen eines Nachtrags versffentlicht.**?

Demgegentiiber sind nach § 81 6 und 8 WpPG der endguiltige Emissionspreis und das tatséch-
liche Emissionsvolumen unverziglich nach ihrer Festlegung zu verdffentlichen und am Tag
der Verdffentlichung bei der BaFin zu hinterlegen. Als Verdffentlichung ist die auf der Web-
site der Emittentin ausreichend.*® Demgegentiiber verlangt das WpPG insoweit ausdriicklich
nicht die Verdffentlichung in Form eines Nachtrags.*** Hierdurch wird vermieden, dass fiir
einen solchen die Billigung der BaFin einzuholen ist und Anleger Widerrufsrechte nach § 16
1l WpPG haben. In der Praxis werden endgultiger Emissionspreis und Emissionsvolumen
regel lrpséfsig unmittelbar nach Festsetzung im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung bekannt gege-
ben.

140 G, Apfelbacher/ M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme,
BKR 2006, S. 81, 83.

141 50 genanntes Decoupling. Vgl. hierzu auch P. Koh, Issuers look to the pink herring solution, Euromoney,
Mai 2005, S. 64 f.

142 Diese Angebotsstruktur wurde in Deutschland erstmals bei der Bérseneinfiihrung der Conergy AG im Mérz
2005 angewandt, damals noch unter altem Recht.

3 §816i.V.m.§14 11 WpPG.

1% Gleiches gilt, wenn bei einer Bezugsrechtsemission von der durch das TransPuG eingeréumten Moglichkeit
Gebrauch gemacht wird, den Bezugspreis erst drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist festzulegen, vgl. § 186 11
und V AktG. M. Schlitt/S. Schafer, a.a.O., S. 498, 507. Allerdingsist die beschriebene Regelung, nach der die
Verdffentlichung eines Nachtrags fir den endgtiltigen Emissionspreis und das Emissionsvolumen weder er-
forderlich noch zul&ssig ist, ausdriicklich auf diese beiden Informationen beschrénkt. Sie findet demgegen-
Uber auf andere Angaben auch keine Anwendung, selbst wenn diese — wie die Hohe des Emissionserl6ses o-
der der Bankenprovision sowie die Tabellen zur Kapitalisierung und Verschuldung — vom endgliltigen Emis-
sionspreis oder tatséchlichen Emissionsvolumen abhéngen.

145 Naher zum Ganzen vgl. G. Apfelbacher/ M. Metzner, Das Wertpapierprospektgesetz in der Praxis — Eine
erste Bestandsaufnahme, BKR 2006, S. 81, 87.
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7.2 Unrichtige Prospektangaben und neue Entwicklungen

Treten nach der Billigung des Prospekts und vor der Einflihrung bzw. Einbeziehung in den
Handel bzw. dem Ende des &ffentlichen Angebots**® wichtige neue Umstande auf oder wer-
den wesentliche Unrichtigkeiten in Bezug auf Angaben im Prospekt festgestellt, die die
Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen konnten, so besteht nach § 16 WpPG eine Nach-

trags- oder Aktualisierungsverpflichtung.

Wie der ursprungliche Prospekt ist der Nachtrag bel der BaFin einzureichen, die diesen inner-
halb von héchstens sieben Werktagen nach Eingang zu billigen hat.**” Danach ist der Nach-
trag einschliefdlich einer Belehrung Uber das nachstehende Widerrufsrecht wie der urspriingli-
che Prospekt zu veroffentlichen, die Zusammenfassung und etwaige Ubersetzungen hiervon
sind um die im Nachtrag enthaltenen Informationen zu erganzen.

7.3 Widerrufsrecht

Anleger, die vor der Veroffentlichung des Nachtrags eine auf den Erwerb oder die Zeichnung
der Papiere gerichtete Willenserklérung abgegeben haben, kdnnen diese nach § 16 [11 WpPG
innerhalb einer Frist von zwei Werktagen nach Vertffentlichung des Nachtrags widerrufen,
sofern noch keine Erflllung eingetreten ist. Es ist offensichtlich, dass die hierdurch entste-
hende Unsicherheit Gber die Anzahl der verkauften Papiere und die zeitliche Verzdgerung die
Durchfiihrung eines 6ffentlichen Angebots erheblich beeintrachtigen konnen.

7.4 Nachtragspflicht und Ad-hoc-Publizitéat

Im Falle eines offentlichen Angebots von Wertpapieren, die zum Handel an einem organi-
sierten Markt zugelassen werden sollen, steht die Aktualisierungs- und Nachtragspflicht heute
neben der Ad-hoc-Verdffentlichungspflicht nach § 15 WpHG,** die bereits mit Stellung des
Antrags auf Zulassung zu einem organisierten Markt im Inland beginnt. Dabei geht die
Ad-hoc-Publizitdt der Nachtragspflicht vor, d.h., es besteht keine Verpflichtung zur Vertf-
fentlichung des Nachtrags vor einer Ad-hoc-Meldung, wenn diese nach § 15 |1l WpHG auf-
geschoben werden kann.** Liegen die Voraussetzungen des § 15 Ill WpHG nicht vor, so
muss die Ad-hoc-Meldung unmittelbar nach Eintritt des jeweiligen Ereignisses unabhangig
von der Billigung des Nachtrags durch die BaFin verdffentlicht werden. Die BaFin wird da-

%8 Unklar ist, ob die Nachtragspflicht bereits mit Ende des offentlichen Angebots oder der regelmaRig spéteren
Notierungsaufnahme endet. M. Schlitt/S. Schéfer, aaO., S. 498, 507.

7 Auch hier empfiehlt sich in der Praxis eine mdglichst frilhzeitige Abstimmung mit der BaFin auf informeller
Basis, um die Billigung des Nachtrags innerhalb einer angemessenen Zeitspanne zu erwirken.

1“8 Begr. RegE., § 16 | WpPG, BR-Drucks. 85/05 v. 4.2.2005, S. 78 .

9 M. schlitt/S. Schéfer, aa.0., S. 498, 507.
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von ausgehen, dass die Ad-hoc-Meldung verdffentlicht wurde und dies gegebenenfalls vor
Erteilung der Billigung des Nachtrags priifen.*>

Anlegern, die vor Verdffentlichung des Nachtrags, aber nach der Ad-hoc-Meldung Wertpa-
piere zeichnen bzw. erwerben, steht kein Widerrufsrecht mehr zu, da sie sich andernfalls den
Einwand widerspriichlichen Verhaltens vorhalten lassen miissten.***

8 Européischer Pass

Mit Umsetzung der EU-Prospektrichtlinie wurde fir Emittenten von Wertpapieren auch der
so genannte Europaische Pass eingefiihrt, der es ermdglicht, einen von der BaFin gebilligten
Prospekt in einer in allgemeinen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache allein auf Grund der
Ubermittlung der Bescheinigung tber die Billigung™®? an die zustandige Behdrde des jeweili-
gen Aufnahmemitgliedstaates dort sowohl fir ein offentliches Angebot al's auch fir eine Bor-
senzulassung zu verwenden. Dieser , Rechtsvorteil der Einmalzulassung* ™ stellt eine deutli-
che Erleichterung fur die Durchfiihrung grenziberschreitender Emissionen dar, selbst wenn
die zusténdige Behorde des jeweiligen Aufnahmemitgliedstaates, dhnlich wie dies fur auslan-
dische Emittenten bei einem Angebot in Deutschland vorgesehen ist,”>* eine Ubersetzung der
Zusammenfassung des Prospekts in die jewellige Landessprache verlangen kann. Eine welter-
gehende Billigung ist nicht erforderlich, vielmehr handelt es sich um ein reines Notifizie-
rungsverfahren.’® Allerdings ersetzt die Notifizierung lediglich die erneute Priifung des voll-
standigen Prospekts, nicht aber die Verdffentlichung, so dass § 14 WpPG welter zu beachten
ist.

Im Rahmen dieses Verfahrens tibermittelt die BaFin den zustandigen Behorden™ der Auf-
nahmestaaten auf Antrag des Anbieters bzw. Antragstellers innerhalb von drel Werktagen
neben einer Kopie des Prospekts eine Bescheinigung Uber seine Billigung. Dem Antrag ist die

10 G, Apfelbacher/ M. Metzner, Das Wertpapierprospekigesetz in der Praxis — Eine erste Bestandsaufnahme,
BKR 2006, S. 81, 86; zum Verhaltnis von Prospektpublizitat und Ad-hoc-Pflicht vgl. auch J. Ekkenga, Ande-
rungs- und Ergénzungsvorschldgge zum Regierungsentwurf eines neuen Wertpapierprospektgesetzes, BB
2005, 561, 564.

L M. schlitt/S. Schéfer, aa.0., S. 498, 507.

152 sogenannte Notifizierung.

153 |, Wienecke, Emissionspublizitét — Praktische Anforderungen und rechtliche Grenzen, NZG 2005, S. 109,
110.

4 817 111i.V.m. § 19 IV WpPG; zur Ubersetzung der Zusammenfassung vgl. die Stellungnahme des DAI zum
Regierungsentwurf des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes vom 8.4.2005, S. 3, 16 ff.

e, Cruwell, Die européische Prospektrichtlinie, AG 2003, S. 243, 253. Zur Anerkennung auslandischer Pros-
pekte in Osterreich vgl. z.B. M. Zuffer, Die Umsetzung des Europaischen Passes der Prospekt-RL, ecolex

2006, S. 267 ff.

1% |m Falle eines auslandischen Prospekts, der in Deutschland veréffentlicht werden soll, ibermitteln die aus-
Iéndischen Behdrden die entsprechenden Dokumente an die BaFin. Deren Priifung beschrénkt sich dann nach
8 17 Il WpPG darauf, dass der gebilligte Prospekt die sprachlichen Voraussetzungen nach 8 19 IV und V
WpPG erfillt. Die BaFin versagt ihre Billigung auch dann, wenn der Prospekt nicht mehr gultig ist bzw. der
Ablauf der Verfallfrist so kurz bevorsteht, dass mit einer vorherigen Erteilung der Zulassung nicht mehr zu
rechnen ist. J. EKkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 155.
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Ubersetzung der Zusammenfassung gemal’ der fiir den Prospekt geltenden Sprachenregelung
des jeweiligen Aufnahmemitgliedstaates beizufiigen.’

Um ein offentliches Angebot zeitgleich in mehreren EU-Staaten durchzufiihren, kann mit dem
Antrag auf Billigung des Prospekts gleich ein Antrag auf Notifizierung der zusténdigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaates gestellt werden, was nach § 18 | 2 WpPG zu einer
Verkiirzung der vorgegebenen Ubermittlungsfrist auf einen Werktag nach Billigung des Pros-
pekts fuhrt.

Bel der Erstellung des Prospekts, der im Rahmen einer grenziiberschreitenden Transaktion in
mehreren Staaten verwandt werden soll, ist zu beachten, dass hierfir besondere Anforderun-
gen bestehen kénnen. So fordert beispielsweise Ziff. 4.11 von Anhang |11 der ProspVO An-
gaben Uber die Quellensteuer sowohl des Landes des eingetragenen Sitzes des Emittenten und
der Lander, in denen das Angebot unterbreitet oder die Zulassung zum Handel beantragt wird.

Ungeachtet der positiven Auswirkungen des Européischen Passes verbleibt hinsichtlich der
Prospekthaftung das Risiko, dass die Gerichte der einzelnen Staaten, in denen das Angebot
durchgefuihrt oder die Aktien zugelassen werden, ein unterschiedliches Versténdnis von der
Richtigkeit und Vollstandigkeit eines Prospekts haben bzw. die Bestimmungen der ProspVO
unterschiedlich auslegen.**®

9 Strafrechtlicher Schutz und Ordnungswidrigkeiten

Die Prasentation geschonter Zahlen und Planungsrechnungen kann fir ein Unternehmen kurz-
fristig durchaus dergestalt erfolgreich sein, dass hierdurch eine Borseneinfiihrung und damit
ein ,Kasse machen* erst moglich wird. Auch bel sorgfétiger Due Diligence durch Wirt-
schaftsprifer, Anwélte, Industriespezialisten, Banken, etc. lassen sich Fehler in der Unter-
nehmensanalyse und -bewertung nicht vollig ausschlief3en. Dies gilt insbesondere bei Vorlie-
gen von mit Intelligenz gepaarter krimineller Energie, wo selbst erfahrene Wirtschaftspriifer
ihre Chancen zur zuverl&ssigen Aufdeckung nicht Gbermaldig hoch einschétzen.

Ein solcher ,Erfolg” ist aber schon deshalb regelmalig nur kurzfristiger Natur, weil die
Maérkte enttauschte Erwartungshaltungen mit einer unterdurchschnittlichen bis katastrophaen
Kursentwicklung der betroffenen Aktie sanktionieren und so die ErlGse spaterer Kapitalerho-
hungen - wenn sie denn Uberhaupt noch durchfihrbar sind - massiv driicken und damit mogli-
cherweise ein Unternehmen zwar nicht zusétzlich belasten, ihm in schwieriger Zeit aber
zumindest nicht die mégliche Entlastung in Form einer angemessen gepricten Kapitalerho-
hung geben. Diese Tendenz ist in Anbetracht des zusétzlichen Vertrauensverlustes ganz be-
sonders ausgepragt, wenn die Abweichungen von den Planungsrechnungen fur Vorstand und

%7 Die Regelung gilt auch fiir gebilligte Nachtrage, § 18 || WpPG.
%8 M. chlitt/B. Singhof/S. Schafer, Aktuelle Rechtsfragen und neue Entwicklungen im Zusammenhang mit
Borsengangen, BKR 2005, S. 251, 257.
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Aufsichtsrat™ vorhersehbar waren und nicht nur Inkompetenz, sondern Unredlichkeit oder
Kriminalitdt im Spiel war.

9.1 Kapitalanlagebetrug gemalid § 264a StGB

Neben diesen rein faktischen Sanktionen sieht auch das deutsche Strafrecht Sanktionen zum
Schutz von Méarkten und Anlegern im Zusammenhang mit Borseneinfihrungen vor und ist
demnach von allen im Rahmen einer Borseneinfihrung beteiligten Parteien sorgfaltig zu
beachten. So sieht § 264a StGB eine Freiheitsstrafe von bis zu drel Jahren oder Geldstrafe u.a.
fir denjenigen vor, der vorsétzlich*® im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Wertpapieren
wie Aktien in Prospekten oder Darstellungen hinsichtlich entscheidungsrelevanter'®® Umstan-
de gegeniiber einem groéReren Personenkreis schriftlich oder miindlich'®? unrichtige vorteil-
hafte Angaben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt.

Unrichtig in diesem Sinne sind Angaben, die nicht der Wahrheit entsprechen,'®® wobei auf
den objektiven Widerspruch zwischen dem Inhalt der Angabe und dem tatséchlichen Sach-
verhalt abgestellt wird.'** Das Tatbestandsmerkmal ,, Angaben® wird dahingehend ausgelegt,
dass es nicht nur Tatsachen erfasst, sondern auch Werturteile und Prognosen.'® Wahrend die
Frage nach der Wahrheit von , Tatsachen“ dem Bewels zuganglich und damit zumindest so
lange objektiv nachprifbar ist, als sie nicht ihrerseits der Bewertung unterliegt, ist die Beant-
wortung der Frage, wann eine Wertung oder Prognose hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung
eines Unternehmens als unrichtig einzustufen ist, schwieriger. Da Zukunftsprognosen immer
ein Unsicherheitsfaktor innewohnt und deshalb nicht schon bei jeglicher Abweichung der
spéteren Entwicklung eine Pflichtwidrigkeit angenommen werden kann,*® fiihrt eine falsche
Prognose nur dann zum Vorliegen der Voraussetzungen des §264a | StGB, wenn diese
schuldhaft auf falschen Tatsachen, Versto3en gegen Denkgesetze, allgemeine Erfahrungssétze
oder auf einer AuRerachtlassung der bei Prognosen gebotenen Zuriickhaltung beruht.’*” Anle-
ger sollen sich grundsétzlich darauf verlassen kénnen, dass es sich bei den Prognosen nicht
um reine Mutmal3ungen, sondern um Schlussfolgerungen aus nachgepriften Tatsachen oder
Wertfeststellungen, die auf einer sorgfaltigen Anayse aler hierfir mal3gebenden V orausset-
zungen beruhen, handelt.’®® Im Ergebnis ist eine Prognose eine unrichtige Angabe i.S.d.

1% Bei entsprechenden VerstoRen von Banken oder Alteigentiimern, die keine Majoritat mehr ausiiben konnen,
durfte der Vertrauensverlust nicht in gleichem Malie zu Kursverlusten filhren, da deren Einflussmoglichkei-
ten in der Zukunft nicht vorhanden oder zumindest beschrénkt sind.

180 vgl. § 15 SIGB.

161 Eingehend zum Merkmal der Erheblichkeit C. Schroder, Aktienhandel und Strafrecht, S. 9 ff.

162 Ebenda, S. 7.

163 g Grotherr, Der neue Straftatbestand des Kapitalanlagebetrugs (§ 264a StGB) als Problem des Prospektin-
halts und der Prospektgestaltung, DB 1986, S. 2584, 2586; W. Joecks, Anleger- und Verbraucherschutz durch
das 2. WiKG, wistra 1986, S. 142, 145.

164 3. Cerny, § 264a StGB-K apitalanlagebetrug, Gesetzlicher Anlageschutz mit Liicken, MDR 1987, S. 271, 276.

165 C. schroder, Aktienhandel und Strafrecht, S. 7; S Grotherr, Der neue Straftatbestand des Kapitalanlagebe-
trugs (§ 264a StGB) als Problem des Prospektinhalts und der Prospektgestaltung, DB 1986, S. 2584, S. 2585.

166 \v/gl. BGH, ZIP 1983, S. 423, 425 zur Prospekthaftung.

167 BGH, ebenda.

168 BGH, NJW 1982, S. 2823, 2826; OL G Diisseldorf, WM 1984, S. 586.
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§ 264a StGB, wenn die der Bewertung oder Prognose zugrunde gelegten Tatsachen nicht
richtig oder nicht existent sind™®® oder aber die auf richtigen Tatsachen basierenden Schiuss-
folgerungen schlichtweg nicht mehr vertretbar sind.*”

§ 264a StGB fuhrt nicht nur zu einer Verpflichtung des Emittenten bzw. seiner Organe und
Dritter wie Rechtsanwaélte, Wirtschaftsprifer und Bankmitarbeiter, im Vorfeld einer Borsen-
einfiihrung oder einer Kapitalerhdhung'™* richtige Angaben uber entscheidungserhebliche
Umstande zu machen, sondern begriindet auch ein Informationsgebot beziiglich nachteiliger
Tatsachen. Allerdings beschrankt sich die Offenbarungspflicht im Gegensatz zur vorstehend
beschriebenen ersten Begehungsalternative auf Tatsachen. Negative Werturteile, (Branchen-)
Prognosen oder sonstige, von konkreten Tatsachen losgel 0ste Kritik brauchen nicht offenbart
werden.

Entschei dungserheblich und damit tatbestandsrelevant im Sinne des § 264a StGB ist bei einer
Aktienemission in Abhangigkeit von den Zulassungsvoraussetzungen des jeweils gewahlten
Marktsegments'’? z.B. jede Angabe, die nach dem WpPG und der ProspVO oder der Bors-
ZulVO fur die Zulassung zur Borse verlangt wird. Der Tatbestand der unrichtigen vorteilhaf-
ten Angabe ist erfllt, wenn eine der geforderten Informationen falsch ist und die richtige
Angabe zu einer schlechteren Unternehmensbewertung fuhren wirde. Dabei kommt es nicht
auf einen beim Aktienkaufer tatsichlich eingetretenen Schaden an.'” Ein Verschweigen
nachteiliger Tatsachen i.S.d. 8§ 264a StGB liegt vor, wenn die Zulassungsvorschriften die
Darlegung besonderer Risiken verlangen und dies im Wertpapierprospekt unterbleibt.*™

9.2 8§16 UWG

Unrichtige Angaben in einem Wertpapierprospekt kdnnen auch zu einer Verletzung von 8 16
| UWG fiihren. Danach wird mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren oder Geldstrafe bestraft, ™
wer in der Absicht, den Anschein eines besonders ginstigen Angebots hervorzurufen, in
offentlichen Bekanntmachungen oder in Mittellungen, die wie ein Wertpapierprospekt fir
einen groferen Kreis von Personen bestimmt sind, durch unwahre Angaben irrefihrend

19 g Grotherr, Der neue Straftatbestand des Kapitalanlagebetrugs (§ 264a StGB) als Problem des Prospektin-
halts und der Prospektgestaltung, DB 1986, S. 2584, 2586.

170 vgl. hierzu naher C. Schroder, Aktienhandel und Strafrecht, S. 8 f. mw.N.

! Ebenda, S. 30f.

2 Ependa, S. 26 f.

17 §264a SIGB ist ein abstraktes Vermogensgefahrdungsdelikt, d.h. fir die Strafbarkeit gentigt bereits die
Schaffung eines Gefdhrdungstatbestandes. P. Cramer/ Perron in A. Schonke/H. Schréder, Strafgesetzbuch,
§ 264a Rdnr. 1.

174 Zum Ganzen vgl. auch U. Keunecke, Prospekte im Kapitalmarktrecht, S. 329 ff.

> Die Straftat ist ein Vergehen. Sie wird von Amts wegen verfolgt (§ 22 | UWG), die 6ffentliche Klage aber
nur erhoben, wenn dies im offentlichen Interesse liegt (8 374 1 Nr. 7 StPO). Hefermehl/ Kohler/ Bornkamm
Wettbewerbsrecht, § 16 UWG Rdnr. 24
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wirbt.}"® Angaben in diesem Sinn sind inhaltlich nachpriifbare Aussagen tatsichlicher Art,
nicht dagegen reine Werturteile und bloRe MeinungsauRerungen ohne tatsichlichen Gehalt.'”’

Nach 8§ 16 UWG machen sich nicht nur die Unterzeichner des Wertpapierprospekts, in deren
Person dessen Tatbestandsmerkmale vorliegen, strafbar, sondern daneben u.U. auch
Betriebsinhaber'™® und andere Filhrungspersonen, wenn die Veroffentlichung der unwahren
Angaben mit deren Wissen geschah. Dies ist zwar im Gegensatz zum aten Recht'” nicht
mehr ausdricklich im Gesetz festgeschrieben, jedoch wird von einer Garantenstellung des
Betriebsinhabers ausgegangen, so dass auch in solchen Fallen zumeist eine strafbare Irrefiih-
rung durch Unterlassen vorliegen diirfte.*°

9.3 Ordnungswidrigkeiten

Der Verstol3 gegen Vorschriften, die Wertpapierprospekte und deren Verdffentlichung betref-
fen, kann den Tatbestand einer Ordnungswidrigkeit erflllen. So handelt nach § 30 WpPG
ordnungswidrig, wer vorsétzlich oder leichtfertig*® bzw. fahrlassig

im Inland Wertpapiere 6ffentlich anbietet, ohne dass ein Prospekt bereits vertffentlicht
worden ist, oder

den Emissionspreis oder das Emissionsvolumen nicht, nicht richtig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig veroffentlicht bzw. nicht oder nicht rechtzeitig
hinterlegt, oder

das jahrliche Dokument dem Publikum nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der
vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig zur Verfligung stellt oder nicht oder nicht
rechtzeitig hinterlegt, oder

entgegen den Vorschriften des WpPG einen Prospekt verdffentlicht bzw. nicht, nicht
richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig
veroffentlicht, oder

eine nach WpPG erforderliche Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollsténdig, nicht in
der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig macht, oder

keine Papierversion des Prospekts zur Verfligung stellt, oder

einen Nachtrag nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Wei-
se oder nicht rechtzeitig verdffentlicht, oder

einer vollziehbaren Anordnung der BaFin zuwiderhandelt.

176 Umstritten ist, ob ein Handeln zu Zwecken des Wettbewerbs erforderlich ist. So Bornkamm in Hefermehl/
K6hler/ Bornkamm, Wettbewerbsrecht, § 16 Rdnr. 5.

17 Bornkamm in Hefermehl/ K éhler/ Bornkamm, Wettbewerbsrecht, § 16 Rdnr. 8.

178 7um Begriff , Betriebsinhaber*, vgl. H. Kohler in H. Kohler/H. Piper, UWG, § 13 Rdnr. 48 ff.

9 vgl. §411 aF. UWG.

180 Bornkamm in Hefermehl/ Kohler/ Bornkamm, Wettbewerbsrecht, § 16 Rdnr. 21.

181 | eichtfertigkeit ist eine gesteigerte Form der Fahrl&ssigkeit, d.h. der T&ter muss gerade das unberiicksichtigt
lassen, was jedem anderen an seiner Stelle offenbar eingeleuchtet hétte. W. Grol3, Kapitalmarktrecht § 30
WpPG.
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Die Ordnungswidrigkeit kann im Falle der Veréffentlichung eines Prospekts entgegen § 13 |
1 WpPG bzw. bei Verstol3 gegen eine vollziehbare Anordnung der BaFin mit einer Geldbul3e
von bis zu Euro 500.000 geahndet werden, ansonsten mit einer GeldbulRe von bis zu
Euro 50.000 bzw. Euro 100.000.'%

10 Jahrliches Dokument

Jeder Emittent, dessen Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind, hat nach § 10 WpPG mindestens einmal jahrlich ein Dokument zu veréffentlichen,'®®
das alle Informationen, die er in den letzten zwolf Monaten im Rahmen von gesetzlich vorge-
schriebenen Veroffentlichungen nach auf3en kommuniziert hat, enth&lt oder auf sie ver-
weist.’® Da § 10 WpPG alle Wertpapiere erfasst, die zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des
Jahresabschlusses™® an einem organisierten Markt zugelassen und nicht nach § 1 11 oder § 10
[l WpPG ausgenommen sind, gilt dies auch fur Emittenten, die ihre Zulassungs- bzw. Ver-
kaufsprospekte vor Inkrafttreten des WpPG vertffentlicht haben.

Raumlicher Anknupfungspunkt fir 8 10 WpPG kann sowohl der Sitz des Emittenten als auch
der Ort des offentlichen Angebots oder aber der Zulassung der Papiere sein. Esist daher nicht
erforderlich, dass die Papiere zum Handel in einem organisierten Markt in Deutschland zuge-
lassen sind.™®® § 10 WpPG gilt aber auch fiir Emittenten mit Sitz im Ausland, die Deutschland
im Hinblick auf eine Wertpapieremission als Herkunfts(mitglied)staat gewahlit haben.*®’

10.1 Inhalt

Im jéhrlichen Dokument eines Emittenten von Aktien und anderen Dividendenwertpapieren

sollen folgende Informationen enthalten sein bzw. es soll auf folgende Informationen verwie-

sen werden, soweit dieser entsprechende Veréffentlichungen vorgenommen hat*®;

182 Vergleichbare Ordnungswidrigkeiten und Sanktionen finden sich in den § 17 VerkProspG, § 62 BorsG und
§ 71 BorszZulV.

183 Die Verdffentlichung hat nach §§ 10 | 2 WpPG in derselben Weise zu erfolgen, wie sie nach 14 Il WpPG fiir
den Prospekt selbst mal3geblich ist. Das Dokument ist vom Emittenten nach der Offenlegung des Jahresab-
schlusses bei der BaFin zu hinterlegen.

184 Nach Ansicht der BaFin miissen Emittenten ihren Pflichten nach § 10 WpPG erstmals fiir das Geschaftsjahr,
das ab dem In-Kraft-Treten des WpPG - dem 1. Juli 2005 - begonnen hat, nachkommen. Entwurf des Schrei-
ben der BaFin vom Mai 2006 zum Jéhrlichen Dokument, Ziff. | 5.; vgl. hierzu auch M. KaunyM. Zimmer-
mann, Das ,,jéhrliche Dokument* nach § 10 WpPG, BB 2005, S. 1466.

%5 BaFin, aa.0., Ziff. | 5.

186 § 2 Nr. 13 a) WpPG.

187§ 2 Nr. 13 b) und c) WpPG. Hat ein Emittent im Hinblick auf unterschiedliche Wertpapieremissionen mehre-
re Herkunfts(mitglied)staaten, so ist er verpflichtet, die jéhrlichen Dokumente nach den Rechtsordnungen der
jeweiligen Herkunfts(mitglied)staaten zu erstellen und den entsprechenden Behdrden zu Ubermitteln.

188 Der Emittent muss sich nicht nach der Reihenfolge des § 10 Abs. 1 WpPG richten. Hat er zu einzelnen Kate-
gorien keine Verdffentlichung vorgenommen, ist keine diesbeziigliche Fehlanzeige erforderlich. BaFin,
aao,, zZiff. IV 3.
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gema § 10 | Nr. 1 WpPG:

0 Ad-hoc-Mitteilungen gemal? § 15 WpHG

o Directors Dealings Mitteilungen gemal3 § 15a WpHG
0 Stimmrechtsmitteilungen gemaid § 25 oder § 26 WpHG.

gemal3 8 10| Nr. 2WpPGi.V.m. 8 39| Nr. 3und Il BérsGi.V.m. 88 53 - 70 BorsZulV
Zwischenbericht

Einberufung der Hauptversammlung

Mitteilungen Uber die Ausschiittung und Auszahlung von Dividenden

Mitteilungen Uber die Ausgabe neuer Aktien

Mitteilungen Uber die Ausiibung von Umtausch-, Bezugs- und Zeichnungsrechten
Mitteilungen tiber beabsi chtigte Anderungen seiner Satzung

Einzelabschluss, Lagebericht, Konzernabschluss und Konzernlagebericht

O O O O o o o o

jede Anderung der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte.

gemal3 § 10 | Nr. 3 WpPG, 88 42 und 54 BorsG i.V.m. einer Bérsenordnung zusétzliche
Verdffentlichungen wegen Notierung im General-/Primestandard der Frankfurter Wert-
papierborse, Gate-M der Baden-Wirttembergischen Wertpapierbtrse oder M:access der
Minchener Borse oder gegebenenfalls weiterer Pflichten nach den Boérsenordnungen
anderer Borsen.

gemal3 8 10 Abs. 1 Nr. 4 WpPG dle Informationen, die nach entsprechenden audéndi-
schen Vorschriften veréffentlicht wurden.*®

Demgegeniiber mussen weder die Entsprechenserklarung nach dem Corporate Governance
Kodex noch eine zusétzliche englische Ad-hoc-Mitteilung nach § 66 der BorsO der Frank-
furter Wertpapierborse in das jahrliche Dokument aufgenommen werden.'*® Gleiches gilt fir
Informationen, die der Emittent nicht vertffentlicht, sondern beispielsweise lediglich der
Zulassungsstelle oder — auf rein gesellschaftsrechtlicher Grundlage — dem Handel sregister
bzw. einem entsprechenden auslandischen Register™* tibermittelt hat. Ebenso wenig ist erfor-
derlich, dass in das jahrliche Dokument nach dem WpPG verdffentlichte Informationen auf-
genommen werden,'*?

189 § 10 | Nr. 4 WpPG erfasst ale Informationen, die aufgrund der Zulassung von Wertpapieren an einem aus-
Iéndischen organisierten Markt zu verdffentlichen sind. Dies gilt auch fir Verdffentlichungen aufgrund von
Vorschriften aus Drittstaaten, die an die Zulassung der Wertpapiere an einer Bérse in einem Drittstaat an-
knupfen. Voraussetzung ist jedoch immer, dass die Papiere (auch) an einem organisierten Markt in der Euro-
péischen Union oder dem Européischen Wirtschaftsraum zugelassen sind. Wurden die Wertpapiere nur in ei-
nem Drittstaat zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen, besteht hiefiir keine Verpflichtung zur
Erstellung eines jahrlichen Dokuments.

1% Entwurf des Schreiben der BaFin vom Mai 2006 zum Jahrlichen Dokument, Ziff. 11 2 und 3.

191 vgl. hierzu M. KaunvM. Zimmermann, Das ,jahrliche Dokument“ nach § 10 WpPG, BB 2005, S. 1466,
1467.

192 Die Verweisung in § 10 | WpPG ist abschlieBend und enthélt keinen Verweis auf nach dem WpPG verof-
fentlichte Informationen.
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Nach Ansicht der BaFin soll das jahrliche Dokument zumindest alle Informationen enthalten
bzw. auf diese verweisen, die der Emittent im vorausgegangenen Geschéftgahr veroffentlicht
hat. Dabei ist nicht erforderlich, dass der Emittent Informationen aufnimmt, die nach dem
Ablauf des Geschéftgahres verdffentlicht wurden, auch wenn sie sich —wie z.B. eine Ad-hoc-
Mittellung mit dem Jahresergebnis — auf das Geschéftgahr beziehen, dessen Geschéaftsbericht
die Frist zur Verdffentlichung des jahrlichen Dokuments ausgeldst hat.'*® Der aktuell versf-
fentlichte Jahresabschluss muss daher nicht (kann aber) in das jéhrliche Dokument aufge-
nommen werden bzw. es muss nicht auf ihn verwiesen werden.

Fur den Fall, dass die in das Dokument aufzunehmenden Informationen inzwischen veraltet
sind, ist gemaR Art. 27 111 der maRgeblichen, unmittelbar anwendbaren Verordnung™* ein
entsprechender Hinweis aufzunehmen. Demgegeniber besteht keine Verpflichtung, die ver-
alteten Informationen im Rahmen des jahrlichen Dokuments zu aktualisieren.’®

10.2 Form und Verweise

Fur die Mdglichkeit, im jahrlichen Dokument auf Informationen zu verweisen, die an anderer
Stelle verdffentlicht wurden, bestehen keine Einschrankungen. Damit kann dieses aus einer
bloRen Liste mit Verweisen bestehen.'® Die Verweise sollen maglichst nahe an die Informa-
tion heranfihren, auf die verwiesen wird. Im Falle der Verdffentlichung auf der Internetseite
des Emittenten oder eines Dritten kann dies durch die Nutzung so genannter "Hyperlinks'
erfolgen, wobei die BaFin in Hinblick auf deren mogliche Anderungen die Angabe eines
Pfades empfiehlt.’®’ Pauschalverweise dergestalt, dass auf alle Veroffentlichungen zu einem
Themengebiet auf einer bestimmten Homepage-Seite oder gar nur auf die Startseite verwiesen
wird, sind nicht zulassig. Der Verweis auf eine Internetseite oder -fundstelle muss grundsétz-
lich wahrend der gesamten Dauer der Verdffentlichung des jahrlichen Dokuments funktionie-
ren.

Um sicher zu stellen, dass der Emittent wahrend des gesamten Zeitraums seine Verpflichtun-
gen aus 8 10 WpPG erfillt, auch wenn gegebenenfalls einzelne Links oder Pfade nicht funkti-
onieren sollten, kann er in seinem jahrlichen Dokument darauf hinweisen, dass die hierin
genannten Informationen in gedruckter Form kostenfrei bei ihm bezogen werden kénnen, falls
diese unter dem angegebenen Link oder Pfad nicht mehr verfiighar sein sollten.

%% BaFin, aa.0., Ziff. 11 7.

194 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.4.2004, Abl EG Nr. L 215 S. 3.

1% M. Kaum/M. Zimmermann, Das , jahrliche Dokument“ nach § 10 WpPG, BB 2005, S. 1466, 1467.

1% M, KaunmyM. Zimmermann, a.a.0., S. 1468.

197 Beispiel: www.emittentxy.de -> Investor-Relations -> Ad-hoc-Mitteilungen. BaFin, aa.O., Ziff. IV 1.

1% Dies gilt auch dann, wenn das entsprechende Dokument deshalb nicht mehr auf der Homepage des Emitten-
ten verflgbar ist, weil es—wie z.B. Directors” Dealings nach 8 15aV WpHG i.V.m. 8§ 13 WpAIV —lediglich
fr eine kirzere Frist zu publizieren sind.
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Das Dokument selbst ist in deutscher Sprache zu erstellen.®® Informationen, die hierin ent-
halten sind oder auf die verwiesen wurde, mussen nicht Ubersetzt werden, sofern sie
urspringlich in einer anderen Sprache veroffentlicht wurden.

Da die formalen Anforderungen an das jahrliche Dokument bereits heute vom Geschéftsbe-
richt der borsennotierten AG erfilllt werden,®® empfiehlt es sich, die Angaben, die in das
jahrliche Dokument aufzunehmen sind, in diesem zu machen. Dies ist nicht nur fir den
Emittenten effizient, sondern erspart auch dem Aktiondr die Suche nach einem weiteren
Dokument und ist damit — durchaus im Sinne des Gesetzgebers — aktionarsfreundlich.?**

10.3 Veroffentlichung

Das jahrliche Dokument ist innerhalb von 20 Arbeitstagen®® nach der Veréffentlichung des
endgiltigen®® Jahresabschlusses bei der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates
zu hinterlegen®® und auf der Internetseite des Emittenten zumindest solange zur Verfiigung
zu stellen, bis das néchste jahrliche Dokument versffentlicht wird.?®

Fir die Hinterlegung des Dokuments geniigt die Ubermittlung des Ausdrucks der Internetsei-
te, auf der dieses veroffentlicht wurde und die Ubersendung dieses Ausdrucks an die BaFin.?*
Der Ausdruck sollte das vollstéandige jahrliche Dokument erfassen und den Ubermittelnden
Emittenten erkennen lassen. Die Informationen, auf die verwiesen werden, missen nicht der
BaFin Ubermittelt werden. Am Ende des Dokuments sollte der Emittent gegebenenfalls darauf
hinweisen, dass einige der Informationen, die in diesem enthalten sind oder auf die verwiesen
wird, moglicherweise nicht mehr aktuell, d.h. veratet sind.? Eine Unterzeichnung des
Dokuments ist nicht erforderlich.”®

1% Eine zusitzlich freiwillige Veroffentlichung des Dokuments in einer anderen Sprache ist jederzeit moglich.

20 Er jst in gedruckter Form erhaltlich, wird meist innerhalb von zwanzig Tagen nach Verdffentlichung des
Jahresabschlusses zur Verfiigung gestellt, ist auf der Internetseite der Gesellschaft einsehbar und wird meist
auch in Borsenpflichtbl&tern beworden.

21 M. KaunVM. Zimmermann, Das , jahrliche Dokument* nach § 10 WpPG, BB 2005, S. 1466, 1468.

22 Als Arbeitstage werden die Tage von Montag bis Freitag beriicksichtigt - nicht jedoch Samstage. Bei der
Berechnung der Frist der Verdffentlichung kénnen ale Feiertage am Sitz des Emittenten berlicksichtigt wer-
den. Fir die Berechnung der Frist zur Hinterlegung des jahrlichen Dokuments bei der BaFin kénnen zusétz-
lich auch die Feiertage an den Sitzen der BaFin (Hessen und Nordrhein-Westfalen) beriicksichtigt werden.
BaFin, a.aO. Ziff. Il 2und 3.

%3 Dije Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen des Jahresabschlusses stellt dabei noch keine Verdffentlichung
in diesem Sinne dar. BaFin, aa.O., Ziff. Il 1.

24 GemaR § 2 1 WpPGebV in Verbindung mit Gebiihrentatbestand Nr. 4 des Gebiihrenverzeichnisses betragt die
Gebiihr fir die Hinterlegung 100,- €.

205 Art. 27 1l der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission, ABI. L 186/3 vom 18.07.2003.

26 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Referat WA 22, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt an Main,
oder Graurheindorfer Straf3e 108, 53117 Bonn.

27 Art. 27 111 der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 ABI. L 186/3 vom 18.07.2003.

%8 BaFin, aa.. Ziff. V 1und VI 1.
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11 Prospekthaftung

Neben der vorerwahnten straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlichen Relevanz unrichtiger oder
unvollstandiger Wertpapierprospekte mussen die Emissionsbeteiligten auch zivilrechtliche
Schadensersatzanspriiche geschéadigter Investoren beflrchten.

Die deutsche Rechtsgrundlage hierfir findet sich fur Wertpapierprospekte von Werten im
Amtlichen Markt in den 88 44 bis 47 BorsG, fur solche von Werten in den anderen Markt-
segmenten bzw. Verkaufsprospekte Uber die Verweise in §55 BorsG und 8813, 13a
VerkProspG.2* Die §§ 44 ff. BorsG sind nach wohl h.M. lex specialis fiir samtliche Prospekte
im Zusammenhang mit der Emission von Wertpapieren und verdrangen insoweit die alge-
mein-zivilrechtliche Prospekthaftung.”’® Weitergehende Anspriiche, die nach den Vorschrif-
ten des BGB aufgrund von Vertrdgen oder vorsétzlichen unerlaubten Handlungen erhoben
werden konnen, bleiben aber nach § 47 11 BorsG unberiihrt.

Leider ist auch durch die Prospektrichtlinie?’? eine wiinschenswerte EU-weite Harmonisie-
rung der hierftr maf3geblichen Regelungen nicht erfolgt und derzeit auch nicht vorgesehen.
So unterscheiden sich die weiterhin geltenden nationalen Haftungsnormen, die schon inner-
halb Deutschlands zahlreiche, teils ungeklarte Abgrenzungsfragen aufwerfen, nicht nur
hinsichtlich des Haftungsmal3stabs, sondern auch bezlglich des fur den Prospekt verantwort-
lichen Personenkreises.”*®

2% 8 13 VerkProspG gilt nur firr Féle, in denen die Aktien nicht zum Handel an einer Borse zugelassen wurden.
Die Empfehlung des Bundesrats, die inhaltlich gleichbleibende Haftungsnorm ins WpPG zu integrieren, ist
im Gesetzgebungsverfahren nicht berticksichtigt worden; vgl. BT-Drs. 15/5219, S. 1, 7. Naher hierzu W.
Grof3, Kapitalmarktrecht, § 13 VerkProspG, Rdnrn. 1 ff. Zur Abgrenzung vgl. J. Ekkenga/H. Maas, Das
Recht der Wertpapieremissionen, S. 296 ff.

Demgegentiiber begriindet § 13a VerkProspG Anspriiche von Anlegern, wenn ein Prospekt entgegen § 31 1
WpPG nicht vertffentlicht wurde. Néher hierzu O. Ziegler, Die Rechtsfolgen der 88 13, 13a VerkProspG
n.F. und der Kapitalerhaltungsgrundsatz, NZG 2005, S. 301 ff.

219 RegBegr. zum Dritten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 13/8933, S. 54, 81; unstr.; vgl. hierzu H. Ass-
mann, Prospekthaftung, S. 79 ff.; U. Bosch/W. Grof3, Das Emissionsgeschéft, Rdnr. 10/136.

211 \W. GroB, aa.0., § 47 BorsG, Rdnrn. 2 f. Wahrend eine Haftung nach § 823 | BGB ausscheidet, da Schaden
von Anlegern i.d.R. reine, von der Norm nicht erfasste Vermoégensschéden sind, kommen insbesondere An-
spriche nach § 823 |1 BGB i.V.m. § 264a StGB und — in Ausnahmeféllen — wegen sittenwidriger Schadigung
nach § 826 BGB in Betracht. Naher hierzu und zum Verhéltnis der Prospekthaftungstatbesténde zueinander
vgl. U. Keunecke, Prospekte im Kapitalmarktrecht, S. 329 ff., 344 ff.

212 Dje Prospekthaftung blieb durch die Prospektrichtlinie inhaltlich unverandert, abgesehen davon, dass durch
diese die Haftung fur Angaben in der bei Aktienemissionen nunmehr zwingend vorgesehenen Zusammenfas-
sung oder einer Ubersetzung weitgehend ausgeschlossen wurde. Fir Angaben in der Zusammenfassung wird
nach § 511 Nr. 4 WpPG nur gehaftet, wenn der Inhalt auch in Zusammenschau mit anderen Teilen des Pros-
pekts unrichtig, irrefihrend oder widerspriichlich ist.

23 \/gl. P. Miillbert/S Steup in M. Habersack/P. Muilbert/M. Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Ka-
pitalmarkt, § 26 Rdnr. 2.
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11.1 Anspruch und Anspruchsber echtigter

Nach § 44 | BorsG kann der Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund eines Prospekts™*
zum Bdrsenhandel zugelassen sind, in dem fir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche
Angaben unrichtig oder unvollstéandig sind, von denjenigen, die fur den Prospekt die Verant-
wortung tbernommen haben und von denjenigen, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht,
als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbspreises
sowie der mit dem Erwerb verbundenen tiblichen Kosten verlangen,® soweit dieser den ers-
ten Ausgabepreis der Wertpapiere nicht tberschreitet.”*® Anspruchsberechtigt kann nach § 44
| 1 BOrsG auch der Zweit- oder Drittkdufer sein, wenn der Erwerb innerhalb von sechs
Monaten nach erstmaliger Einfiihrung der Papiere erfolgt ist.”’

Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er nach der insoweit durch das
Dritte Finanzmarktforderungsgesetz gednderten Rechtslage™® die Zahlung des Unterschieds-
betrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Ausgabepreis nicht Uberschrei-
tet, und dem VerduRerungspreis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb und der Veréule-
rung verbundenen tiblichen Kosten verlangen.?'® Voraussetzung fir den Anspruch ist, dass
das schuldrechtliche® Erwerbsgeschaft nach Versffentlichung des Prospekts und innerhalb

24 Einem Prospekt stehen nach § 44 |V BorsG Dokumente gleich, aufgrund deren Verdffentlichung der Emit-
tent von der Verpflichtung zur Veréffentlichung eines Prospekts befreit wurde. Dies ist z.B. bei Umtausch-
angeboten im Rahmen von Ubernahmeangeboten nach dem WpUG der Fall, wenn ein Dokument nach
WpUG vorliegt und die neuen Aktien nach § 4 11 Nr. 3 WpPG prospektfrei zugel assen werden kénnen. Auch
Informationsmemoranden stellen Prospekte i.S.d. § 44 BorsG dar. Bezugsangebote, Zeichnungsaufforderun-
gen, Werbemal3nahmen oder Research-Berichte fallen demgegeniiber nicht unter den Prospektbegriff des §
44 BorsG, weil diese Vertffentlichungen keine Voraussetzung fir die Zulassung von Wertpapieren sind.
A.A. J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 301. Zwischenberichte (u.U. auch Wer-
bemal3nahmen) kdnnen aber unter den — weder gesetzlich noch hdchstrichterlich geklérten — Prospektbegriff
im Rahmen der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung fallen. Vgl. hierzu W. Grof3, aa.O., §8§ 44, 45 BorsG,
Rdnrn. 23 ff. P. Milbert/S. Seup in M. Habersack/P. Milbert/M. Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 26, Rdnrn. 10 ff., 114 ff. Ebensowenig stellt die Vertffentlichung punktueller Informati-
onen wie eine Ad-hoc-Meldung eine haftungsbegriindende Prospektverdffentlichung dar. BGH ZIP 2004,
1593, 1594 — , Infomatec”; BGH, ZIP 2004, 1599.

Zum offensichtlichen Spannungsverhdtnis zwischen Prospekthaftung einerseits und Verbot der Einlagen-
rickgewahr bzw. (grundsétzlichem) Verbot des Erwerbs eigener Aktien nach 88 71, 57 AktG andererseits
vgl. W. Grol3, a.a.0., 88 44, 45 BorsG, Rdnrn. 10 ff., der mit Uberzeugenden Argumenten richtigerwei se nicht
der zwischen Zeichnungserwerb und Umsatzerwerb differenzierenden Meinung des Reichsgerichts folgt,
sondern insbesondere vor dem Hintergrund des Charkters der 88 44 ff. BorsG als lex specialis und jingerer
Regelung vom Vorrang der Prospekthaftung ausgeht. So auch P. Mlbert/S. Steup a.a.O., § 26, Rdnr. 99.

Ist ein Ausgabepreis nicht festgelegt, gilt als Ausgabepreis der erste nach Einfihrung der Wertpapiere festge-
stellte oder gebildete Borsenpreis, im Falle gleichzeitiger Feststellung oder Bildung an mehreren inléndi-
schen Borsen der hichste erste Borsenpreis.

J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapi eremissionen, S. 306.

Die Aktivlegitimation ist damit nicht mehr an den Besitz des Papiers gekniipft. Dagegen waren z.B. beim
Konkurs der Sachsenmilch AG Prospekthaftungsanspriiche abgewiesen worden, weil die Klager im Zeit-
punkt der Klageerhebung nicht mehr im Besitz der Aktien waren. OLG Frankfurt, DB 1997, S. 264.

Zum Umfang des Anspruchs auf Schadensersatz vgl. J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissi-
onen, S. 314; J. Sttmann, Die Prospekthaftung nach dem Dritten Finanzmarktforderungsgesetz, NZG 1998,
S. 490, 494.

0 Reg. Begr. 3. FMFG, BT-Drucks. 13/8933, S. 77.
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von sechs Monaten nach erstmaliger Einfihrung der Wertpapiere abgeschlossen wurde, auf
den dinglichen Vollzug kommt esinsoweit nicht an.

Von potentiell grofRer Bedeutung fur den Emittenten und die Emissionsbegleiter ist die Rege-
lung des § 44 | 3 BorsG, nach dem diese Haftung auch fur Aktien gilt, die von den in Satz 1
genannten Wertpapieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in sonstiger Weise unter-
schieden werden konnen.?* Hiermit wird der Umfang des Haftungsrisikos als steuerbare
GrolRe in die Hand des Emittenten gelegt, der z.B. durch Wahl einer anderen Wertpapierkenn-
nummer eine Erweiterung der Prospekthaftung auf alle Aktien vermeiden kann. Eine solche
Strategie wirde aber mit Sicherheit einen gewissen Erklarungsbedarf im Rahmen der Platzie-
rungsbemuhungen erwecken, der aber durch eine unterschiedliche Dividendenberechtigung
fur das laufende Jahr befriedigt werden konnte. Was aber bliebe, ist die Verteilung der Aktien
auf zwei unterschiedliche Wertpapierkennnummern und die hiermit verbundene Einschrén-
kung der Liquiditét in diesem Papier, was Investoren - insbesondere bei kleineren Werten -
regelmaldig eher negativ beurteilen werden.

11.2 Haftungsgr undlage und Haftungsausschluss

Voraussetzung fur einen Prospekthaftungsanspruch nach 8§44 BorsG ist die Unrichtigkeit
oder Unvollstandigkeit** des Prospekts.”* Investoren diirfen erwarten, dass sie von Prospek-
ten Uber alle Umstande, die fir ihre Investitionsentscheidung erheblich sind oder sein kdnnen,
sachlich richtig und vollstandig unterrichtet werden. Das Interesse an einer vollstandigen
Unterbringung einer Emission entbindet nicht von der Pflicht, eine wahrheitsgetreue, voll-
sténdige und realistische Darstellung der entscheidungsrelevanten Umstande zu geben. Dabel
beurteilt sich die Fehlerhaftigkeit eines Prospektes nicht alein auf Basis einzelner dargestel |-
ter Tatsachen, sondern auch des Gesamteindrucks, den der Prospekt von den Verhdtnissen
wie der Ertrags-, Liquiditéts- oder Vermogenssituation des Emittenten zeichnet. So kann ein
unrichtiger Gesamteindruck entstehen, wenn bilanzrechtliche Gestaltungsspielrdume syste-
matisch extensiv und umfassend ausgeschopft werden und hierdurch trotz Richtigkeit der
Einzelbewertungen der Eindruck zu positiver Geschaftaussichten entsteht.

Dabel konnen Anknipfungspunkt der Prospekthaftung nur solche unrichtigen Angaben sein,
die sich auf erhebliche Umstande beziehen,”** wozu die werthildenden Faktoren einer Anlage
gehdren, die ein durchschnittlicher, verstandiger Investor im Zwelfelsfall bei seiner Anlage-

22! Sje gehen damit das Risiko ein, firr alle bereits emittierten Wertpapiere zu haften, die ausstattungsgleich sind.
Im Falle einer Kapitalerhthung um 10 % kann dies beispielsweise dazu fihren, dass die Haftung alle Wert-
papiere des Emittenten umfasst, d.h. neben der Kapitalerhbhung das gesamte bereits vorher bestehende Ka-
pital und damit das 11-fache des Emissionsvolumens. W. Grol3, Kapitalmarktrecht, 88§ 44, 45 BorsG, Rdnr.
69.

%22 Ein Prospekt, der den Vorgaben in § 7 WpPG i.V.m. den Bestimmungen und Anhéngen der ProspVO ent-
spricht, ist i.d.R., aber eben nicht immer, vollstandig. Naher hierzu vgl. W. Grof3, a.a.O., 88 44, 45 BorsG,
Rdnrn. 45 ff.

225 Naher hierzu W. GroR, aa.0., §§ 44, 45 BorsG, Rdnrn. 39 ff.; P. Miilbert/S. Seup aa.0., § 26, Rdnrn. 22 ff.

224 \/gl. auch § 45 Il Nr. 2 BorsG, nach dem keine Haftung besteht, wenn der Sachverhalt, tiber den unrichtige
oder unvollsténdige Angaben im Prospekt enthalten sind, nicht zu einer Minderung des Aktienkurses beige-
tragen hat.
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entscheidung beriicksichtigen wiirde.® Hierzu gehdren nicht nur Tatsachen, sondern auch
Werturteile und Prognosen, die ausreichend durch Tatsachen gestiitzt und kaufmannisch ver-
tretbar sein miissen.?® Auch Werturteile in Form reklameartiger Anpreisungen diirfen in
ihrem Tatsachenkern nicht unrichtig sein.?’

Die Prufung des Prospekts durch die BaFin im Rahmen des Billigungsverfahrens entlastet die
Prospektverantwortlichen weder in Hinblick auf die Richtigkeit noch auf die Vollstéandig-
keit.?®® Nach § 45 BorsG kann aber nicht nach § 44 BorsG in Anspruch genommen werden,
wer nachweist, dass er die Unrichtigkeit oder Unvollsténdigkeit der Angaben des Prospekts
nicht gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit oder Vorsatz beruht. Ein
Prospekthaftungsanspruch besteht auch nicht, wenn der Erwerber die Unrichtigkeit oder
Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts beim Erwerb kannte oder aber die Wertpapiere
nicht auf Grund des Prospekts erworben wurden.?® Nicht erforderlich fiir einen Haftungsan-
spruch ist aber, dass der Investor tatséchlich den Prospekt gelesen hat. Nach der Rechtspre-
chung unter der alten Rechtslage, die insoweit weiterhin Anwendung finden sollte, war viel-
mehr ausreichend, dass durch die blof3e Verbreitung des Prospektes eine so genannte ,, Anla
gestimmung® erzeugt wird, die zum Kauf der Aktie verleitet.?*

Aul¥erdem besteht im Falle der Entdeckung von Fehlern oder Liicken in einem Wertpapier-
prospekt vor EinfUhrung oder Einbeziehung in den Handel nunmehr die Verpflichtung zur
Aktualisierung bzw. Berichtigung des Prospekts nach 8 16 WpPG, die im Falle ihrer ord-
nungsgemal3en Durchfihrung auch im Rahmen der Prospekthaftung zu berticksichtigen sein
wird.?! VVon dieser rechtlich begriindeten Berichtigungspflicht zu unterscheiden ist diein § 45
I1 Nr. 4 BorsG begriindete Moglichkeit einer offentlichen Berichtigung im Rahmen des Jah-
resabschlusses, eines Zwischenberichts, einer Verdffentlichung nach 8 15 WpHG oder einer
vergleichbaren Bekanntmachung, mit der die Prospektverantwortlichen zumindest beziiglich
spéterer (1) Erwerber eine Haftung furr damit korrigierte Fehler ausschliefen kénnen.®? D.h.,

5 Dje Bestimmung der maligeblichen Perspektive ist in Rechtsprechung und Literatur uneinheitlich. Naher
hierzu H. Assmann, Prospekthaftung, S. 319; W. Grof3, aa.O., 88 44, 45 Bo6rsG, Rdnr. 68; P. Mllbert/S.
Seup in M. Habersack/P. Mulbert/M. <chlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 26,
Rdnrn. 18 f. jeweils m.w.N.

226 BGH, WM 1982, S. 862, 865; OLG Diisseldorf, WM 1984, S. 586, 595 f.

2T 1. Assmann in H. Assmann/R. Schiitze (Hrsg.), Handbuch des K apitalanlagerechts, § 7 Rdn. 67.

28 . Bosch/W. GroR, Das Emissionsgeschéft, Rdnr. 10/128. Die Priifung fiihrt auch nicht zur Begriindung einer

Verantwortlichkeit der BaFin nach 88 44 ff. BorsG. Hiervon unberthrt bleibt aber sowohl hinsichtlich der

BaFin as auch der Zulassungsstelle eine u.U. bestehende Amtshaftung wegen Fehlern bei dem von ihr

durchzufiihrenden Prifungs- bzw. Zulassungsverfahren. W. Grof3, Kapitalmarktrecht, 88 44, 45 BorsG, Rdnr.

38.

Nach der friheren Rechtslage musste der Investor flr einen Prospekthaftungsanspruch nachweisen, dass er

die Anlageentscheidung aufgrund der fehlenden oder falschen Angaben gemacht hat. J. Sttmann, Die Pros-

pekthaftung nach dem Dritten Finanzmarktférderungsgesetz, NZG 1998, S. 490, 494. Mit Einfihrung des

Dritten Finanzmarktférderungsgesetzes wurde der Anleger insoweit von der Beweislast befreit, d.h. die haf-

tungsbegriindende Kausalitét zwischen Verdffentlichung des Prospekts und dem Investitionsbeschluss des

Erwerbers wird nunmehr vermutet. Vgl. Begrindung zum Dritten Finanzmarktforderungsgesetz, BT-

Drucksachen 13/8933, S. 56.

20 \W. GroR, K apitalmarktrecht, §§ 44, 45 BorsG, Rdnr. 70; J. Sittmann, aa.0, S. 490, 494.

SLW. GroR, aa.0., §8 44, 45 BérsG, Rdnrn. 55 ff., 64.

%2 p_Miilbert/S Seup aa.0., § 26, Rdnrn. 104 f.
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diese Investoren werden nach einer Korrektur so gestellt, als habe der Prospekt niemals
Unrichtigkeiten oder L iicken aufgewiesen.”

11.3 Prospektverantwortliche
11.3.1 Haftung im AulRenver haltnis
Die Prospekthaftung trifft nach § 44 1 BorsG digjenigen,

die fur den Prospekt die Verantwortung Ubernommen haben, sowie
die, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht.

Die demnach Verantwortlichen haften als Gesamtschuldner nach 88 421 ff. BGB. Den Pros-
pekt erlasst, wer erkennbar nach auf3en die Verantwortung fur diesen Ubernimmt. Zweifellos
besteht danach eine Haftung des Emittenten und des Konsortialfuhrers, ferner derjenigen
Personen, die die Erklarung nach § 51V 1 WpPG abgegeben haben.**

Inwieweit dartiber hinaus ein Verschulden der konsortialfihrenden Bank bel Unvollsténdig-
keit oder Unrichtigkeit des Prospekts den anderen Konsorten zugerechnet werden kann, ist
umstritten.>> Von der Rechtsprechung wird dabei richtigerweise allein auf das Setzen eines
Vertrauenstatbestandes abgestellt, indem eine Bank durch Nennung ihres Namens im Pros-
pekt und damit nach auRen erkennbar die Verantwortung fiir diesen tibernimmt.>* Dabei
kommt es weder darauf an, ob die Bank tatsachlich as Mitverfasser aufgetreten ist, noch dar-
auf, ob sie den Prospekt mit unterschrieben hat.”®’ In analoger Anwendung von § 831 BGB

28 3. gttmann, aa0., S. 490, 493. Bereits entstandene Prospekthaftungsanspriiche bleiben durch eine Berichti-
gung nach 8§ 45 1l Nr. 4 BorsG aber unberihrt, d.h. diese entfaltet keine Rickwirkung. P. Milbert/S. Steup
aa0O., §26, Rdnr. 105.
Treten die Vorstdnde des Emittenten als Garanten in Erscheinung, so haften sie nach auf3en personlich. Brin-
gen sie ein Eigeninteresse an der Emission mit, kénnen sie u.U. auch als Prospektveranlasser haftbar sein.
Das Interesse an einer eventuellen Steigerung der Vorstandsbeziige reicht hierfiir aber nicht aus. J. Ekken-
ga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 303. Das Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz
(KaplnHaG), das ihre Einbeziehung in die Haftung vorsah, wurde Ende 2005 vorerst zurlickgestellt. Dabei ist
aber zu beachten, dass der Emittent intern Regress nehmen kann und muss, wenn ein Prospekthaftungsfall
auf ein pflichtwidriges Verhalten des Vorstands und / oder des Aufsichtsrats zuriickzufiihren ist. Dies wird
zumindest beim Vorstand des Emittenten, der die Prospekterstellung i.d.R. im Rahmen seiner Geschéftsfih-
rungstétigkeit leitet, haufig der Fall sein. T. Zwissler, Prospekthaftung, GP Mai 2006, S. 90, 91.
Die Ablehnung einer Zurechnung wird mit dem Fehlen eines bestehenden Schuldverhéltnisses zwischen der
Gesamtheit der Konsorten und den Anlegern begriindet, eine Haftung nach § 278 BGB fir den Konsortial-
fuhrer scheide damit aus. Dies gelte ungeachtet eines zwischen einigen Anlegern und Konsorten bestehenden
Kaufvertrags, der Nebenpflichten zur Anlageberatung mit sich bringt. Da § 44 B6rsG und 8 13 VerkProspG
keine Deliktstatbestande sind, scheide auch eine deliktische Zurechnung tber § 831 BGB aus. Im Ubrigen
konne ein , einfaches* Konsortiumsmitglied schon aus rein faktischen Erwégungen keine eigene Due Dili-
gence durchfiihren - eine selbstandige Prospektpriifung durch alle Konsorten wirde jeden Kosten- und Zeit-
rahmen sprengen - und misse sich daher auf den Konsortiafuhrer verlassen. U. Bosch/W. Grof3, Das Emissi-
onsgeschéft, Rdnr. 10/145 ff.
%6 v/gl. hierzu auch K. Hopt, Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, S. 68 ff.
27 BGH, Urteil vom 14. Juli 1998, WM 1998, S. 1772, 1773 f. = ZIP 1998, S. 1528, 1529 f. J. Sttmann, a.a.0.,
S. 490, 493.
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kann sich ein Konsorte aber auf eine vom Konsortialfuhrer durchgefihrte sorgfaltige Prifung
berufen.”®

Demgegeniiber werden reine Underwriter, d.h. Banken, die vom Emissionskonsortium im
Rahmen eines Ubernahmevertrages Aktien tibernehmen, von der Prospekthaftung trotz ihrer
Nenr;gglg im Prospekt nicht betroffen, da sie nicht bei der Prospekterstellung involviert
sind.

Regelméikig nicht zum Kreis derjenigen, die fir den Prospekt verantwortlich sind, gehtren
auch Rechtsanwélte, Steuerberater und Wirtschaftspriifer, die bei der Prospekterstellung mit-
gewirkt haben, da sie kein tber das blof3e Gebihreninteresse hinausgehendes wirtschaftliches
Interesse an der Emission und den Prospekt nicht in seiner Gesamtheit erstellt haben. Dies gilt
insbesondere dann, wenn sie nicht im Prospekt genannt werden und es daher an einer nach
auRen erkennbaren Ubernahme der Verantwortung i.S. von § 44 | 1 Nr. 1 BorsG fehlt.2*
Allerdings kann sich fir diese Personenkreise im Rahmen einer birgerlich-rechtlichen
Prospekthaftung oder der beruflichen Auskunftshaftung®* eine entsprechende Verpflichtung
ergeben.?* So kann die Abgabe eines Comfort Letters die Haftung der WP-Gesellschaft
gegeniber dem Emittenen®”® begriinden, wohingegen der eine Lega Opinion abgebende
Rechtsanwalt gegentiber dem Adressaten haftet.?**

11.3.2 Haftung im Innenver haltnis

Die Verteilung des Prospekthaftungsrisikos im Innenverhdtnis zwischen Emittent, Konsorti-
alftihrung und Konsortium ist im Wesentlichen von der vertraglichen Ausgestaltung und dem
anwendbaren Recht abhangig. Wird die Haftung im Innenverhdtnis nicht in den Emissions-
vertrégen geregelt, wo im Regelfall eine interne Haftungsfreistellung des Emissionsbegleiters
aufgenommen wird,?* so gelten - vorausgesetzt, dass der Vertrag deutschem Recht unterliegt
- die 88426, 254 BGB. Hat der Emittent das Konsortium falsch tber seine wirtschaftlichen
Verhdtnisse informiert, so haftet er allein, sofern dies nach dem Mal3 der individuellen

8 1. Bosch/W. GroR, Das Emissionsgeschéft, Rdnr. 10/147.

29 3. Sttmann, aa.0., NZG 1998, S. 490, 493. E. Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar 3. Auflage
2004, § 44, 45, Rdnr.10.

20 3. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 304. P. Milbert/S. Steup in M. Habersack/P.
Mulbert/M. <hlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 8§ 26 Rdnrn. 50 ff. Dort auch zur
umstrittenen Haftung von Wirtschaftsprifern.

21 g Littbarski, Die Berufshaftung - eine unerschopfliche Quelle richterlicher Rechtsfortbildung, NJW 1984,
S. 1667 ff.

22 7um Ganzen vgl. auch W. GroR, aa.O., §§ 44, 45 BérsG, Rdnrn. 35 ff.

23 Die WP-Gesellschaft haftet nach § 323 | 3 HGB nur gegeniiber dem Emittenten und mit diesem verbundenen
Unternehmen, nicht aber gegenuiber den Banken. U. Kunold in M. Habersack/P. Mulbert/M. Schlitt (Hrsg.),
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 21, Rdnrn. 10 f.

24 J. Ekkenga/H. Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, S. 305 mw.N.; eingehend zur Haftung der ge-
nannten Personenkreise vgl. H. Assmann, Die Prospekthaftung beruflicher Sachkenner de lege lata und de le-
ge ferenda, AG 2004, S. 435 ff.

#5 W. GroR, a.a.0., §8 44, 45 BorsG, Rdnrn. 17 ff.
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Verursachung gerechtfertigt ist.*® Im Ergebnis wird man je nach Art des Emittenten und sai-
ner Erfahrung mit Kapitalmarkttransaktionen etc. regelmaliig von der Letztverantwortlichkeit
des Emittenten firr die Richtigkeit des Prospekts ausgehen miissen.?*’

11.3.3 Durchsetzung von Ansprtichen

Der Prospekthaftungsanspruch nach § 44 BorsG verjahrt nach 8 46 BOrsG in einem Jahr seit
dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber von der Unrichtigkeit oder Unvollsténdigkeit der Anga-
ben des Prospekts Kenntnis erlangt hat, spéatestens jedoch in drei Jahren seit dessen Verof-
fentlichung. Der Anspruch unterliegt nicht der Dispositionsbefugnis der Parteien, d.h. er kann
nicht im Voraus ermaRigt oder erlassen werden,?*® auch nicht im Prospekt selbst. In diesem
Zusammenhang ist auch die Streichung des aten 8§45 Il BoérsG zu sehen, nach dem eine
Ersatzpflicht nicht dadurch ausgeschlossen wird, dass der Prospekt die Angaben als von ei-
nem Dritten herrihrend bezeichnet. Im Ergebnis heil3t dies, dass auch hierdurch eine Verlage-
rung oder ein Ausschluss der Verantwortung nicht erreichbar ist.

Fir die Geltendmachung von Prospekthaftungsanspriichen begriindet § 32b ZPO eine aus-
schlieflliche Zustandigkeit des Landgerichts. Ortlich zustandig ist das Gericht am Sitz des
Emittenten.?*® Nach § 32b 11 ZPO konnen die Lander durch Verordnung Rechtsstreitigkeiten
aus Prospekthaftung beim Eingangsgericht bindeln.

246 . Bosch/W. GroR, Das Emissionsgeschaft, Rdnr. 10/ 152 Inwieweit die sonstigen Prospektverantwortlichen
Kontroll- und Nachforschungspflichten haben, ist noch nicht abschlieffend geklért. Liegen offensichtliche
und konkrete Anhaltspunkte fur die Unrichtigkeit von Prospektangaben oder Informationen, die Zweifel an
der Richtigkeit erwecken, vor, so wére diesen sicherlich der Vorwurf grob fahrlassiger Unkenntnis eines
Prospektmangels mit den entsprechenden Haftungsfolgen zu machen. Ansonsten diirfen sich die Verantwort-
lichen nicht generell und ohne Vornahme eigener Kontrollen darauf verlassen, die von anderen stammenden
Angaben seien zutreffend. Verlangt wird auch eine gewisse Kontrolle der Schliissigkeit der aus dem Daten-
material gezogenen Schlussfolgerungen. Rechtsprechung und h.M. lehnen aber eine Verpflichtung zur Kon-
trolle der Buchfiihrung und des Jahresabschlusses ab. Vgl. hierzu H. Assmann in H. Assmann/R. Schiitze
(Hrsg.), Handbuch des K apitalanlagerechts, § 7 Rdnr. 218 ff. m.w.N., nhach dem (ber all dies hinaus doch &-
ne Verpflichtung der Emissionshauser zur Uberpriifung der Bilanz auf die Wahrnehmung von Bilanzspiel-
raumen sowie der Wertansétze angenommen werden sollte. Auch sollte sich nach seiner Ansicht der Pros-
pektverantwortliche mangels eines Grundes zu berechtigten Zweifeln auf Prospektangaben, die auf Informa-
tionen unabhéngiger Sachversténdiger wie Rechtsanwélten und Steuerberater beruhen und in deren Berufs-
feld erteilt werden, verlassen kdnnen. Allerdings kdnne den Prospektverantwortlichen ein Auswahlverschul-
den treffen, soweit sich der Prospektverantwortliche auf fremde Expertise zur Erflllung seiner Kontroll-
pflichten stitzt. Zum Ganzen vgl. auch W. GroR3, a.a.O., 88§ 44, 45 BorsG, Rdnrn. 73 ff.

27 H. Schwintowski/F. Schafer, Bankrecht, § 23 Rdnr. 78; W. GroR, a.a.0., §§ 44, 45 BorsG, Rdnrn. 35 ff.

8 § 47 | BorsG.

2% Der frithere § 48 BorsG, nach dem ohne Riicksicht auf den Wert des Streitgegenstands das Landgericht aus-
schliefdlich zusténdig war, in dessen Bezirk die Borse ihren Sitz hat, deren Zulassungsstelle den Prospekt ge-
billigt oder den Emittenten von der Pflicht zur Ver&ffentlichung eines Prospekts befreit hat, wurde durch Ar-
tikel 8 des Gesetzes zur Einfuhrung von Kapitalanleger-Musterverfahren (BGBI. | 2005, S. 2437) aufgeho-
ben.
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11.4 Prospekthaftung bel inter nationalen Platzier ungen

Prospekthaftungsanspriiche bei Wertpapieren von Emittenten, die ihren Sitz im Ausland
haben, erfordern nach 8§ 44 111 BorsG einen Bezug zum Inland, wenn die Papiere auch im
Ausland notiert sind. Dieser ist dann gegeben, wenn die Papiere aufgrund eines im Inland
geschlossenen Geschéfts oder einer ganz oder teilweise im Inland erbrachten Wertpapier-
dienstleistung erworben wurden. Erwerbsvorgéange, die ausschliefdlich im Heimatstaat des
Emittenten vollzogen werden, kdnnen daher keine Prospekthaftungsanspriiche nach deut-
schem Recht auslosen. Maligebliches Anknipfungskriterium fir die Bestimmung des
anwengstgaren Rechts bei Geschaften mit Auslandsberthrung ist damit der Platzierungs-
markt.

Werden Aktien deutscher Emittenten nicht nur in Deutschland, sondern auch im Ausland
platziert und der zugehorige Prospekt dort an Investoren Ubergeben, koénnen sich Rechtsfolgen
ergeben, die von den vorstehend dargestellten deutlich abweichen. Dies ist schon deshalb
problematisch, da Wertpapierverkaufs- und Borsenzulassungsprospekte auch in Kapital-
mérkte gelangen kénnen, die urspriinglich nicht als Zielmérkte fur die Platzierung der Emissi-
on vorgesehen waren.

Die Frage des dann anwendbaren Rechts ist umstritten. Nach der wohl h.M. ist beztglich der
Prospekthaftung eine einheitliche Anknipfung der Anspriiche nicht méglich. Demnach wére
bei der kollisionsrechtlichen Einordnung nach der spezifisch geltend gemachten Rechts-
grundlage zu differenzieren.®! Demgegeniiber will eine im Vordringen befindliche Ansicht
das gesamte Prospekthaftungsrecht unabhangig von der Rechtsgrundlage einheitlich und pri-
mar an den Ausgabeort des Prospekts ankniipfen.?

In Anbetracht der Rechtsunsicherheiten empfiehlt sich dringend die Aufnahme von Verkaufs-
beschrénkungen in den Prospekt auf die Regionen, deren rechtliche Anforderungen an Pros-
pekte gepruft wurden und mit denen der Prospekt auch konform ist.

11.5 Haftung bei fehlendem Prospekt

Fur den Fall, dass Wertpapiere, die nicht zum Handel an einer inlandischen Bérse zugelassen
sind, entgegen 8§ 3 1 1 WpPG ohne gebilligten Prospekt 6ffentlich angeboten werden, sieht der
mit dem AnSV G neu eingefigte § 13a VerkProspG verschuldensunabhéngige Anspriiche von
Erwerbern der Wertpapiere vor, die in Anspruch und tatbestandlichen Voraussetzungen den
vorstehend erlauterten fir fehlerhafte Prospekte nachgebildet sind. So kénnen Investoren, die
vor Veroffentlichung eines Prospekts und innerhalb von sechs Monaten nach dem ersten 6f-
fentlichen Angebot die gegensténdlichen Papiere erwerben, vom Emittenten und dem Anbie-

0 W. GroR, aa.0., §8 44, 45 BorsG, Rdnr. 72.

5! R, chiitze in H.-D. Assmann/R. Schiitze, Handbuch des K apitalanlagerechts, S. 370;

%2 K. Hopt, Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, S.240. Nach anderer Interpretation soll die
Anknupfung an das Recht des Marktortes dabei nicht das Vertrags-, Delikts- oder Gesellschaftsstatut ver-
drangen, sondern nur ergénzend zur Luckenflllung herangezogen werden. H. Schwintowski/F. Schéfer,
Bankrecht, S. 1012.
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ter als Gesamtschuldner die Ubernahme der Papiere gegen Erstattung des bezahlten Preises
und der hiermit verbundenen Kosten verlangen. Hat der Erwerber die Papiere zwischenzeit-
lich weiter verduiRert, so kann er nach 8§ 13all VerkProspG wie im Falle der Haftung wegen
eines fehlerhaften Prospekts nach 8§ 44 |1 BorsG die Zahlung des Unterschiedsbetrags
zwischen Kauf- und Verkaufspreis sowie der mit den Transaktionen verbundenen Kosten
verlangen. Der Anspruch ist ausgeschlossen, wenn der Erwerber beim Kauf die Verpflichtung
zur Verdffentlichung eines Prospekts kannte. Der Anspruch verjdhrt in einem Jahr ab dem
Zeitpunkt, zu dem der Erwerber von der Veroffentlichungspflicht Kenntnis erlangt hat, spa
testens jedoch in drei Jahren ab dem Erwerbsgeschéft. Wieim Falle der Prospekthaftung®? ist
eine Haftungsbeschrankung im Voraus unwirksam.?*

11.6 Strategien zur Haftungsver meidung

Die Minimierung der Risiken aus der Prospekthaftung beginnt in organisatorischer Hinsicht
mit der Informationsgewinnung im eigenen Unternehmen als Basis der Prospekterstellung.
Der Vorstand des Emittenten wird vor dem Hintergrund seiner personlichen Verantwortung
darauf achten, dass alle hierfur erforderlichen Informationen bereitgestellt und im Laufe der
Prospekterstellung aktualisiert werden. Die in diesem Zusammenhang ergriffenen organisato-
rischen Vorkehrungen sollten dokumentiert werden, gegebenenfalls auch durch Einholung
entsprechender Bestétigungen der fir die Zusammenstellung der Informationen verantwortli-
chen Personen.

Basis fur den Prospekt ist regelméidig auch der Due Diligence Bericht, dessen Erstellung im
Vorfeld eines Borsengangs fur die Konsortialbanken ebenso selbstverstandlich ist wie die
Durchfihrung der Prifung selbst. Als solcher ist der Bericht nicht nur Dokumentation der
Ergebnisse der Prifung, sondern auch wesentliches Dokument fir den Nachweis der Einhal-
tung der erforderlichen Sorgfalt. AulRerdem sollte der Emittent Uber den Abschluss einer
D& O-Versicherung angemessenen Versicherungsschutz fir seine Geschéftsleitung herstellen,
da er sich Pflichtverletzungen seiner Organe bel der Prospekterstellung zurechnen lassen
muss. Dies liegt auch im eigenen Interesse des Unternehmens selbst, da mogliche Ruckgriffs-
anspriche in Anbetracht der Vermogensverhaltnisse der betroffenen Flhrungskrafte oftmals
nicht werthaltig sein duirften.

%3 \/gl. § 47 BorsG.

%4 8 13a |V bis VI. Zum Ganzen vgl. W. GroR, Kapitalmarktrecht, § 13a VerkProspG, Rdnrn. 2 ff.; H. Flei-
scher, Zur Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt im deutschen und US-amerikanischen Kapitalmarkt-
recht, WM 2004, S. 1897 ff.

%5 T Zwissler, Prospekthaftung, GP Mai 2006, S. 90, 91.
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