DEUTSCHES AKTIENINSTITUT

Stellungnahme

fiir den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
zu dem Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim o6ffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung
der Richtlinie 2001/34/EG (Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetz)

8. April 2005

Vorbemerkung

Die Richtlinie 2003/71/EG und das diese Richtlinie umsetzende Prospektricht-
linie-Umsetzungsgesetz werden zusammen mit der ab dem 1. Juli 2005 un-
mittelbar geltenden Durchfiihrungsverordnung zur Prospektrichtlinie (EG) Nr.
809/2004 fiir Emittenten und Aufsichtsbeh6rden erhebliche Verinderungen
mit sich bringen. Das primire Ziel der Prospektrichtlinie und der Durchfiih-
rungsverordnung ist die Starkung des Anlegerschutzes, dem bereits durch eu-
ropaische Vorgaben in erheblichem MaBe Rechnung getragen wurde. Diese
auf den Anlegerschutz abzielenden, die Emittenten jedoch zum Teil erheblich
belastenden Vorgaben sind, soweit sie in der Richtlinie (und nicht bereits in
der Durchfiithrungsverordnung) enthalten sind, im Wertpapierprospektgesetz
entsprechend umzusetzen. Es ist zu begriiBen, dass der vorliegende Regie-
rungsentwurf diese Umsetzung in Gestalt eines einheitlich fiir Borsenzulas-
sungs- und Wertpapierverkaufsprospekte geltenden Regelwerks durchfiihrt.
Dies dient der Rechtsklarheit und erleichtert die Anwendung der neuen Vor-
schriften, die fiir die Borsenzulassung und 6ffentliche Angebote von Wertpa-
pieren grundsitzlich gleiche Anforderungen an den Prospekt stellen.

Neben der Starkung des Anlegerschutzes wird mit dem durch die Prospekt-
richtlinie geschaffenen ,europiischen Pass®* fiir Emittenten und insbesondere
der in der Prospektrichtlinie vorgesehenen Moglichkeit des Emittenten, bei

Deutsches Aktieninstitut e.V.

Borsenplatz 5 60313 Frankfurt am Main

Telefon 069 /9 29 15-0 Telefax 0 69 /9 29 15-11
E-Mail dai@dai.de Internet http://www.dai.de



Stellungnahme zum Regierungsentwurf des Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes 2/29

Emissionen von Nichtdividendenwerten mit einer Stiickelung von mindestens
Euro 1.000 und derivativen Wertpapieren den Sitzstaat oder den Mitglied-
staat, in dem die Wertpapiere zugelassen bzw. angeboten werden, als Her-
kunftsmitgliedstaat und damit die zustindige Aufsichtsbehorde zu wdhlen,
jedoch auch ein noch stirkerer Wettbewerb zwischen den Finanzpldatzen und
den jeweils zustindigen Aufsichtsbehdrden erdffnet. Bei diesen Wertpapieren
werden Emittenten diejenigen Finanzplitze wéhlen, die eine moglichst
schnelle und flexible Emission von Wertpapieren erméglichen.

Daher ist ein iiber die europdischen Vorgaben hinausgehender {iberzogener
Anlegerschutz zu vermeiden, da dies die Emittenten zwingen wiirde, in ande-
re Mitgliedstaaten auszuweichen. Ziel muss es sein, nicht nur Emittenten in
Deutschland zu halten, sondern auch wettbewerbsfiahige Regelungen zu
schaffen, die einen Anreiz darstellen, dass bislang im Ausland zugelassene
Wertpapiere deutscher Emittenten, z.B. Schuldverschreibungsprogramme, an
einer deutschen Borse zugelassen werden. Der Finanzplatz Deutschland darf
in seiner Wettbewerbsfihigkeit nicht geschwécht werden, sondern muss kon-
kurrenzfihig bleiben, da andernfalls Arbeitspldtze gefihrdet wiren.

Die Dimensionen, um die es hier geht, sind enorm. Allein die Emission fest-
verzinslicher Wertpapiere durch inldndische Emittenten betrug nach dem sta-
tistischen Beiheft zur Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank vom
Mirz 2005 (S. 12) im Jahr 2004 knapp eine Billion Euro.

Des Weiteren ist Deutschland (noch?) das fithrende Land fiir den Einsatz von
derivativen Wertpapieren in der Geldanlage privater Anleger weltweit. So gibt
es etwa 56.000 verschiedene derivative Wertpapiere in Deutschland. Diese
werden von rund 30 Banken emittiert. Auch bei ausldndischen Banken muss
dieses Geschift von deutschen Mitarbeitern und Beratern begleitet und abge-
wickelt werden. Oft wird das Geschift wegen der im globalen Vergleich ho-
hen Bedeutung des deutschen Marktes sogar von Deutschland aus gesteuert.
Diese weltweit einzigartige Stellung und die damit verbundenen Arbeitsplitze
sind gefdhrdet, wenn der Regierungsentwurf in dieser Form Gesetz wird.

Die Stellungnahme des Bundesrates vom 18. Méarz 2005 enthélt wichtige
Punkte, die aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts noch dnderungsbediirftig
sind. Es gibt allerdings auch noch eine Reihe von Punkten, die dariiber hinaus
geidndert werden miissen.

Aus dem Kreis der nachfolgend im Einzelnen ausgefiihrten wichtigen Punkte
mochten wir folgende Regelungen, die fiir das Funktionieren des deutschen
Kapitalmarkts unerldsslich sind bzw. bei Nichtberilicksichtigung einen
schwerwiegenden Wettbewerbsnachteil darstellen, besonders hervorheben:

* In § 8 Abs. 1 Satz 6 sieht der Regierungsentwurf vor, dass der endgiiltige
Emissionspreis und das endgiiltige Emissionsvolumen bereits bei Beginn
des offentlichen Angebots veroffentlicht sein miissen. Diese Vorschrift
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steht im Widerspruch zum Regelungszweck des § 8 WpPG-RegE, der ge-
rade den besonderen Sachverhalt des erst aufgrund des dffentlichen An-
gebots nach MaBgabe von Angebot und Nachfrage gebildeten Emissions-
preises und ermittelten Emissionsvolumens regeln soll. Wiirde die jetzige
Regelung Bestand haben, kénnte das in Deutschland etablierte und inter-
national iibliche Bookbuilding-Verfahren bei Wertpapieremissionen (ins-
besondere Eigenkapitalemissionen) nicht mehr durchgefiihrt werden. We-
sentlicher Vorteil dieses marktorientierten Preisfindungsverfahrens ist,
dass die Investoren in den Prozess der Preisfindung einbezogen werden
und dadurch Preis und Volumen marktgerecht optimiert werden konnen.
Dies wiirde dem Finanzplatz Deutschland und den deutschen Emittenten
erheblichen Schaden zufiigen. Wir gehen davon aus, dass dieser Punkt,
der vom Bundesrat in seiner Stellungnahme vom 18.Mirz 2005 aufgegrif-
fen und von der GegenduBerung der Bundesregierung vom 4. April 2005
als dnderungsbediirftig angesehen wurde, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren geidndert wird.

»  Wichtig ist ferner der vom Bundesrat ebenfalls aufgegriffene Anderungs-
vorschlag zu § 9 WpPG-RegE, der klarstellt, dass ein 6ffentliches Angebot
nicht nach Ablauf von 12 Monaten abgebrochen werden muss, weil die
Giiltigkeit des Prospekts moglicherweise endet.

¢ Das durch die Prospektrichtlinie neu eingefiihrte Widerrufsrecht bei Ver-
offentlichung eines Nachtrags gemiB § 16 Abs. 2 WpPG-RegE gefidhrdet
den Markt fiir Anleihen und derivative Wertpapiere. Derartige Papiere
werden hiufig fortlaufend o6ffentlich angeboten, so dass entsprechende
Geschiftsabschliisse jederzeit (etwa aufgrund der Ver6ffentlichung eines
Zwischenberichts) Gegenstand eines Widerrufs werden kénnten. Hier
muss sichergestellt sein, dass nach Erstplatzierung und anschlieBender
Einbeziehung in einen organisierten Markt nur die fiir diesen Markt gel-
tenden Informationspflichten, nicht jedoch die mit dem Widerrufsrecht
verkniipfte Nachtragspflicht gem. § 16 Abs. 2 WpPG-RegE gilt, und dass
bereits abgeschlossene Geschifte nicht allein deshalb riickabgewickelt
werden kénnen, weil sich - ohne Verletzung der Prospektpflichten durch
den Emittenten - die Gewinnerwartungen des Anlegers nicht realisiert ha-
ben. Ein rechtssicherer Rahmen ist hier besonders wichtig, da in Deutsch-
land der weltweit groBte und in anderen Mitgliedstaaten in dieser Form
nicht vorhandene Markt fiir derivative Wertpapiere fiir Privatinvestoren
besteht und dieser Markt nicht gefihrdet werden darf.

* Fiir die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland ist schlief3-
lich die Sprachenregelung (§ 19 WpPG-RegE) von erheblicher Bedeutung.
Hier muss sichergestellt sein, dass wie in Osterreich einheimische Emitten-
ten beispielsweise Wertpapiere auf der Basis eines englischsprachigen
Prospekts an einer deutschen Borse zulassen und dann aufgrund dessel-
ben Prospekts einem internationalen Anlegerpublikum anbieten kénnen.
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Dieselbe Flexibilitdt muss erst recht fiir grenziiberschreitende &ffentliche
Angebote oder Borsenzulassungen in Deutschland und anderen Mitglied-
staaten bestehen. Hierbei geht es nicht nur darum, das Abwandern deut-
scher Emittenten an andere Finanzpldtze zu verhindern, sondern diesen
auch zu ermoglichen, bisher an anderen Finanzpldtzen notierte Wertpa-
piere unter praktikablen Rahmenbedingungen in Deutschland zum Handel
an einem organisierten Markt zuzulassen.

* Es ist sicherzustellen, dass das Zulassungsverfahren reibungslos erfolgt-
und keine Doppelpriifungen vorgenommen werden. Eine Anderung von
§ 30 Abs. 3 Nr. 3 und § 51 Abs. 1 Nr. 3 BorsG sowie eine Ergédnzung des
§ 30 BorsG durch einen neuen Abs. 4 oder eine Beibehaltung von § 44
BorsZulV ist daher dringend erforderlich.
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Im Einzelnen nehmen wir wie folgt Stellung:

Art. 1 Wertpapiergesetz - WpPG

§ 2 WpPG-RegE - Begriffsbestimmungen
Im Sinne dieses Gesetzes sind
1.-3. ...

4. offentliches Angebot von Wertpapieren: eine Mitteilung an das Publikum
in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informa-
tionen iiber die Angebotsbedingungen und die anzubietenden Wertpapiere
enthilt, um einen Anleger in die Lage zu versetzen, iiber den Kauf oder die
Zeichnung dieser Wertpapiere zu entscheiden; dies gilt auch fiir die Platzie-
rung von Wertpapieren durch Institute im Sinne des § 1 Abs. 1b des Kredit-
wesengesetzes oder ein nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder

Abs. 7 des Kreditwesengesetzes titiges Unternehmen. Mit der Einbeziehung in

den Handel oder der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt
endet das offentliche Angebot. —webeiMitteilungen auf Grund des Handels
von Wertpapieren an einem organisierten Markt oder im Freiverkehr stellen
kein offentliches Angebot dar.stellen;

Begriindung:

Durch die Ergidnzung wird klargestellt, dass ein 6ffentliches Angebot nur den
Primdrmarkt betrifft und daher endet, wenn die Wertpapiere zum Handel zu-
gelassen werden oder eine Einbeziehung erfolgt. Dies ist von besonderer Be-
deutung fiir die Nachtragspflicht nach § 16 WpPG-RegE, die spitestens mit
dem Schluss des 6ffentlichen Angebots endet. Eine Erstreckung des Begriffes
des oOffentlichen Angebots auch auf den Sekundidrmarkt wére fiir die
Emittenten zusétzlich belastend und aufgrund des beim Nachtrag nach § 16
Abs. 3 WpPG-RegE vorgesehenen Widerrufsrechts letztlich nicht zumutbar.
Die oben vorgeschlagene Regelung stellt klar, wann ein 6ffentliches Angebot
endet. Sie dient daher auch der Rechtssicherheit (auch darin sollte ein Mehr-
wert liegen, wie ihn die Bundesregierung in ihrer GegenduBerung fiir die
Aufnahme dieses Vorschlags verlangt).
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§ 4 WpPG-RegE - Ausnahmen von der Pflicht zur Verdffentlichung eines
Prospekts im Hinblick auf bestimmte Wertpapiere

(1) ...

(2) Die Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts gilt nicht fiir die Zulas-
sung folgender Arten von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten
Markt:

1.-6. ...

7. Aktien, die bei der Umwandlung oder beim Tausch von anderen Wertpa-
pieren oder infolge naeh-der Ausiibung von mit Umtauseh—eder-Bezugsreeh—
ten—ats-anderen Wertpapieren verbundenen Rechten ausgegeben werden, so-
fern es sich dabei um Aktien derselben Gattung handelt wie die Aktien, die
bereits zum Handel an demselben organisierten Markt zugelassen sind;

Begriindung:

Die in § 4 Abs. 2 Nr. 7 WpPG-RegE vorgesehene Ausnahmeregelung ist unbe-
dingt an Art. 4 Abs. 2 lit. g der Prospektrichtlinie anzupassen und entspre-
chend zu ergdnzen. Denn die im Regierungsentwurf vorgesehene Ausnahme
fiir bedingtes Kapital ist enger formuliert als in der Prospektrichtlinie vorge-
sehen. Der Regierungsentwurf beschrénkt die Ausnahme des Nr. 7 auf Aktien,
die nach der Ausiibung (!) von Umtausch- bzw. Bezugsrechten ausgegeben
werden. Damit stiinde die Ausnahme etwa fiir Pflichtwandelanleihen, bei de-
nen keine Ausiibung von Umtausch- oder Bezugsrechten erfolgt, nicht zur
Verfiigung, obwohl die Prospektrichtlinie die Ausnahme explizit auch fiir
sonstige Umtauschvorginge (ohne Ausiibung) vorsieht.

§ 5 WpPG-RegE - Prospekt
(1) -03) ..

(4) Der Prospekt muss Namen und Funktionen, bei juristischen Personen oder
Gesellschaften die Firma und den Sitz der Personen oder Gesellschaften ange-
ben, die fiir seinen Inhalt die Verantwortung iibernehmen; er muss eine Erkli-
rung dieser Personen oder Gesellschaften enthalten, dass ihres Wissens die
Angaben richtig und keine wesentlichen Umstinde ausgelassen sind. im—Fal

s Al 1S ) 1 h-dasKreditinstitutFi " tei
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Begriindung:

§ 5 Abs. 4 Satz 2 WpPG-RegE ist zu streichen. Eine solche ausdriickliche
Ubernahme der Verantwortung ist in Art. 6 der Prospektrichtlinie nicht vorge-
sehen. Eine nur bei Bérsenzulassungen in Deutschland vorgesehene ausdriick-
liche Verantwortungsiibernahme der emissionsbegleitenden Banken wiirde
dem Finanzplatz Deutschland schaden. Insbesondere ausldndische Banken
konnten abgeschreckt werden und andere Finanzplidtze bevorzugen, wenn sie
im Prospekt ausdriicklich die Verantwortung fiir dessen Richtigkeit tiberneh-
men miissten. Von der ausdriicklichen Verantwortungsiibernahme zu unter-
scheiden ist nach alter wie neuer Rechtslage die Frage, wer letztlich fiir feh-
lerhafte Prospekte haftet. Einer ausdriicklichen Verantwortungsiibernahme
bedarf es fiir Zwecke der deutschen Prospekthaftung nicht. Eine Haftung des
die Borsenzulassung beantragenden Kreditinstituts ergibt sich bereits aus § 44
BorsG i.V. mit §§ 30 Abs. 2 BorsG, 13 Abs. 1 Satz 5 BorsZulV. Verlangt man
eine dieser gesetzlichen Regelung entsprechende ausdriickliche Haftungser-
klarung im Prospekt, wiirde die deutsche Prospekthaftung tiberall gelten, wo
der Prospekt verwendet wird, also auch in Lindern, die eine solche Haftung
an sich nicht kennen.

Die Konsequenz liegt auf der Hand: Emittenten, die die Priifungsbehorde
wihlen konnen (und das sind fast alle Emittenten von Nichtaktien) werden
Deutschland als Herkunftsstaat meiden. Dieser gravierende Standortnachteil
wird ohne irgendwelche Vorteile an anderer Stelle erkauft. Insbesondere gilt
die fiir deutsche Anleger mafBgebliche gesetzliche Prospekthaftung ohnehin,
unabhingig von einer entsprechenden ausdriicklichen Haftungserklarung der
emissionsbegleitenden Banken im Prospekt.

§ 8 WpPG-RegE - Nichtaufnahme von Angaben

(1) Fiir den Fall, dass der Ausgabepreis der Wertpapiere (Emissionspreis) und
die Gesamtzahl der 6ffentlich angebotenen Wertpapiere (Emissionsvolumen)
im Prospekt nicht genannt werden kénnen, muss der Prospekt die Kriterien
oder die Bedingungen angeben, anhand deren die Werte ermittelt werden. Al-

ternativ_kann bBeziiglich des Emissionspreises selt der Prospekt auch den

Hochstpreis angeben. Enthilt der Prospekt nicht die nach Satz 1 oder Satz 2



Stellungnahme zum Regierungsentwurf des Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes 8/29

erforderlichen Kriterien oder Bedingungen, hat der Erwerber das Recht, seine
auf den Abschluss des Vertrages gerichtete Willenserklarung innerhalb von
zwei Werktagen nach Hinterlegung des endgiiltigen Emissionspreises und des
Emissionsvolumens zu widerrufen. Der Widerruf muss keine Begriindung ent-
halten und ist in Textform gegeniiber der im Prospekt als Empfinger des Wi-
derrufs bezeichneten Person zu erkldren; zur Fristwahrung geniigt die recht-
zeitige Absendung. Auf die Rechtsfolgen des Widerrufs ist § 357 des Biirgerli-
chen Gesetzbuchs entsprechend anzuwenden. Der Anbieter oder Zulassungs-

antragsteller muss den endgiiltigen Emissionspreis und das Emissionsvolumen

spatestens—am—Tag-des—6ffentlichen-Angebots unverziiglich nach der Festle-

gung in einer nach § 14 Abs. 2 zuléssigen Art und Weise verdffentlichen. B

den: Der

endgiiltige Emissionspreis und das Emissionsvolumen sind zudem stets am

Tag der Verdffentlichung bei der Bundesanstalt zu hinterlegen. Der Prospekt
muss in den Fillen des Satzes 3 an hervorgehobener Stelle eine Belehrung

uber das Widerrufsrecht enthalten.

(2) - (3)...

Begriindung:

Abs. 1 Sétze 2 und 3

Hierbei handelt es sich um eine richtlinienkonforme Anpassung.
Abs. 1 Satz 6

Die im Diskussionsentwurf noch nicht enthaltene und im Regierungsentwurf
erstmals aufgenommene Pflicht des Anbieters oder Zulassungsantragstellers,
den endgiiltigen Emissionspreis und das Emissionsvolumen spitestens am Tag
des offentlichen Angebots zu verdffentlichen, muss in jedem Fall wieder ge-
strichen werden. Bei der Aufnahme dieser Pflicht in § 8 Abs. 1 Satz 6 WpPG-
RegE kann es sich nur um ein Versehen handeln.

Sollte diese auch in der Prospektrichtlinie nicht enthaltene Pflicht fortbeste-
hen, wiirde in Deutschland das national und international tibliche Bookbuil-
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ding-Verfahren bei Wertpapieremissionen unméglich. Wesentlicher Vorteil
dieses marktorientierten Preisfindungsverfahrens ist, dass die Investoren in
den Prozess der Preisfindung einbezogen werden und dadurch Preis und Vo-
lumen marktgerecht optimiert werden konnen. Dementsprechend werden bei
einem solchen Verfahren Emissionspreis und/oder Emissionsvolumen erst
nach Abschluss (!) des 6ffentlichen Angebots im Zuteilungsverfahren auf der
Grundlage der abgegebenen Zeichnungserklarungen ermittelt. DemgemaB
enthdlt der Prospekt regelméfBig neben der Angabe einer gewissen Spanne, in
der sich der Emissionspreis bewegen wird, nur eine Beschreibung des Verfah-
rens, wie der endgiiltige Emissionspreis ermittelt wird. Genau fiir diese Fille
des bei Beginn des offentlichen Angebots noch nicht feststehenden Emissi-
onspreises und Emissionsvolumens ist die Ausnahmeregelung des Art. 8 der
Prospektrichtlinie und der darauf beruhende § 8 WpPG-RegE gedacht. § 8
Abs. 1 Satz 1 WpPG-RegE sieht ebenso wie die Prospektrichtlinie daher vor,
dass Emissionspreis und Emissionsvolumen gerade nicht in den (bei Beginn
des 6ffentlichen Angebots bereits gebilligten und veréffentlichten) Prospekt
aufzunehmen sind.

Eine Pflicht, Emissionspreis und Emissionsvolumen schon zu Beginn des 6f-
fentlichen Angebots verdffentlichen zu miissen, wiirde diesem Regelungs-
zweck von Art. 8 der Prospektrichtlinie und § 8 WpPG-RegE vollstindig wi-
dersprechen. Die Regelung des § 8 WpPG-RegE wire in sich widerspriichlich
und wiirde ihren Sinn verlieren. Wiirde § 8 WpPG-RegE in dieser Form in
Kraft treten, wiirde daher sowohl dem Finanzplatz Deutschland als auch den
deutschen Emittenten (insbesondere den Eigenkapitalemittenten) schwerer
Schaden zugefiigt werden. Im internationalen Vergleich wiirde diese Regelung
zu einem erheblichen Wettbewerbsnachteil fiihren.

Abs. 1 Sitze 7 und 8

Regelungsgegenstand des § 8 WpPG-RegE wie auch des Art. 8 der Prospekt-
richtlinie (2003/71/EG) ist das o6ffentliche Angebot von Wertpapieren und
nicht ihre Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt, so dass die
Sétze 7 und 8 von Abs. 1 zu streichen sind.

Als Folgeanpassung wire dann auch in § 30 Abs. 1 Nr. 1 WpPG-RegE der
Satz 7 des § 8 Abs. 1 WpPG-RegE zu streichen.



Stellungnahme zum Regierungsentwurf des Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes 10/29

§ 9 WpPG-RegE - Giiltigkeit des Prospekts, des Basisprospekts und des Re-

gistrierungsformulars
(1) - (4) ...

(5) Nach Ablauf der Giiltigkeit darf auf Grund dieses Prospekts kein neues 6f-
fentliches Angebot von Wertpapieren erfelgen begonnen werden oder deren

Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt beantragt werden.

Begriindung:

Die in der Prospektrichtlinie nicht vorgesehene Regelung des § 9 Abs. 5
WpPG-RegE konnte, wenn sie Gesetz wiirde, so verstanden werden, dass lau-
fende o6ffentliche Angebote nach Ablauf von 12 Monaten abgebrochen wer-
den miissen, weil wegen des Ablaufs der Giiltigkeit ein neuer Prospekt einzu-
reichen und zu billigen ist, obwohl das 6ffentliche Angebot auf der Grundlage
eines bereits ordnungsgemif gebilligten und verdffentlichten Prospekts er-
folgt. Dass die Gefahr einer solchen praxisfernen Auslegung besteht, zeigt
auch die Begriindung zu § 12 Abs. 2 WpPG-RegE, wonach ein Registrierungs-
formular bis zum Ablauf des 6ffentlichen Angebots giiltig sein muss. Dies
kann nicht die Intention des Gesetzgebers sein und war auch im Rahmen der
Beratungen auf europiischer Ebene niemals Gegenstand der Diskussion. Eine
solche Regelung wiirde auch letztlich dazu fiihren, dass fiir ein und dasselbe
offentliche Angebot ggf. zwei Prospekte erstellt werden miissen, was weder
dem Interesse des Emittenten noch der Transparenz der den Anlegern zur Ver-
fligung gestellten Informationen dient. Notwendige Aktualisierungen erfolgen
tiber Nachtrige gem. § 16 WpPG-RegE.

Auch der Entwurf des luxemburgischen Umsetzungsgesetzes sieht hier eine
flexible Handhabung vor (vgl. Art. 11 Abs. 5).

§ 10 WpPG-RegE - Jahrliches Dokument

(1) Ein Emittent, dessen Wertpapiere...

verdffentlicht oder dem Publikum zur Verfiigung gestellt hat.
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kument-aueh—diese—enthalten—oder—aufsieverweisen—Das Dokument ist dem

Publikum zur Verfiigung zu stellen, indem es entsprechend § 14 Abs. 2 in der

dort beschriebenen Weise verdffentlicht wird.
(2)-03) ...

Begriindung:

Die Pflicht, iiber die in Nr. 1 bis 4 vorgesehenen Informationen hinaus auch
Tatsachen, die zum Handelsregister anzumelden sind, in das Dokument nach
§ 10 WpPG-RegE aufzunehmen, ist tiberfliissig und wiirde den Kapitalmarkt
mit einer Vielzahl von aus Investorensicht irrelevanten Informationen iiber-
frachten. Konsequenz wiére, dass z.B. auch Prokurabestellungen, die fiir die
Beurteilung des Wertpapiers unerheblich und damit auch fiir den Anleger
nicht von Interesse sind, in das Dokument aufgenommen werden miissten. Es
werden hier kapitalmarktrechtliche Transparenzpflichten ohne zwingenden
Grund mit dem Registerrecht vermengt. Satzungsinderungen, die fiir die Be-
urteilung eines Wertpapiers erheblich sein kénnen, werden bereits durch die
Pflicht zur Aufnahme von Ad-hoc-Mitteilungen nach § 10 Abs. 1 Nr. 1
WpPG-RegE erfasst. Zum Handelsregister anzumeldende Vorgéinge, die im
Falle ihres o6ffentlichen Bekanntwerdens geeignet sind, den Boérsen- und
Marktpreis der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen, sind bereits nach
§ 15 WpHG ad hoc zu publizieren. Hinzu kommt, dass die im Entwurf vor-
ausgesetzten ,entsprechenden ausldndischen Register* hdufig nicht existieren.

Soweit in der GegenduBerung der Bundesregierung vom 6. April 2005 zur
Stellungnahme des Bundesrates vom 18. Mérz 2005 darauf abgestellt wird,
dass nach Art. 10 Abs. 1 Satz 2 der Prospektrichtlinie auf die gesellschafts-
rechtlichen Richtlinien verwiesen wird, ist dies zwar grundsétzlich richtig. Mit
diesem Verweis wollte die Richtlinie den Umfang der in die Liste aufzuneh-
menden Tatsachen aber sicher nicht tiber die Tatsachen hinaus erweitern, die
in einen Prospekt aufzunehmen sind. Urspriinglich war statt der jetzigen Liste
ein jahrliches Up-date des Prospekts zugelassener Wertpapiere vorgesehen.
Diese Zulassungsfolgepflicht wurde aufgrund der Kritik von Marktteilneh-
mern spater reduziert auf das jihrliche Dokument gem. Art. 10 der Prospekt-
richtlinie. In das Dokument sind damit keinesfalls mehr Informationen aufzu-
nehmen als in einen Prospekt. Dies kommt auch in Satz 1 von Art. 10 Abs. 1
der Richtlinie zum Ausdruck, der ausschlieBlich Informationen verlangt, die
nach Vorschriften iiber die Aufsicht von Wertpapieren, Wertpapieremittenten
und Wertpapiermirkten veroffentlicht bzw. dem Publikum zur Verfiigung ge-
stellt wurden. Die gesellschaftsrechtlichen Richtlinien stellen jedoch keine Re-
gulierung des Wertpapiermarktes dar, sondern waren durch die grenziiber-
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schreitenden Aktivititen von Kapitalgesellschaften (einschlieBlich GmbHs)
veranlasst. Satz 2 von Art. 10 Abs. 1 der Richtlinie bezieht sich daher nur auf
solche Informationen, die auch nach Art. 10 Abs. 1 Satz 1 erforderlich sind.
Das zeigt auch die Formulierung ,zumindest®, die voraussetzt, dass lediglich
die wertpapierbezogenen Informationen nach Satz 1 weitergehend sein kon-
nen, als die nach Satz 2 verlangten Mindestinformationen. Umgekehrt kénnen
jedoch nicht aufgrund von Satz 2 noch zuséitzliche Informationen verlangt
werden, die nach der Grundregel des Satz 1 nicht erforderlich sind. Andern-
falls wire Art. 10 Abs. 1 der Richtlinie in sich widerspriichlich.

§ 13 WpPG-RegE - Billigung des Prospekts
(1) -03) ..

(4) Die Bundesanstalt macht die gebilligten Prospekte auf ihrer Internetseite

fiir jeweils zwolf Monate zugénglich.

(5) Die Bundesanstalt kann die Billigung eines Prospekts der zustindigen Be-

horde eines anderen Mitgliedstaats iibertragen, sofern diese Behorde damit

einverstanden ist. Die Ubertragung ist zudem dem Emittenten, dem Anbieter

bzw. dem Zulassungsantraqgssteller innerhalb von drei Arbeitstagen ab dem

Datum mitzuteilen, an dem die Bundesanstalt ihren Beschluss gefasst hat. Die

in Absatz 2 genannte Frist gilt ab dem gleichen Datum.

(56) Die Bundesanstalt kann vom Anbieter oder Zulassungsantragsteller ver-
langen, dass der Prospekt einschlieBlich der Ubersetzung der Zusammenfas-

sung ihr in elektronischer Form iibermittelt wird...

Begriindung:

Die vorgeschlagene Erginzung des § 13 WpPG-RegE durch einen neuen Abs.
5 beruht auf der in Art. 13 Abs. 5 der Prospektrichtlinie (2003/71/EG) enthal-
tenen Moglichkeit, die Billigung auf eine andere Behorde zu iibertragen. Die
gesetzliche Regelung dieser Moglichkeit sieht hier kein Mitgliedstaatenwahl-
recht vor. Aufgrund der zwingenden Vorgaben der Prospektrichtlinie ist dem
§ 13 WpPG-RegE daher ein entsprechender neuer Abs. 5 hinzuzufiigen. Eine
Ubertragung der Billigung kann z.B. bei Medium Term Note (MTN)-
Programmen mit mehreren, in verschiedenen Mitgliedstaaten ansissigen E-
mittenten erforderlich sein.
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§ 14 WpPG-RegE - Hinterlegung und Veroffentlichung des Prospekts

(1) Nach seiner Billigung hat der Anbieter oder Zulassungsantragsteller den
Prospekt bei der Bundesanstalt zu hinterlegen und unverziiglich, spétestens
einen am Werktag vor Beginn des o6ffentlichen Angebots nach Absatz 2 zu

veroffentlichen. ...
Begriindung:

Nach Art. 14 Abs. 1 der Prospektrichtlinie geniigt es, wenn das wenn der
Prospekt nach seiner Billigung und Hinterlegung bei der zustindigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats dem Publikum so bald wie praktisch méglich zur
Verfligung gestellt wird, auf jeden Fall aber rechtzeitig vor und spétestens mit
Beginn des 6ffentlichen Angebots. Entscheidend ist danach, dass der Prospekt
spatestens mit Beginn des déffentlichen Angebots zur Verfiigung gestellt wird.
§ 14 Abs. 1 WpPG-RegE sieht in Abweichung dazu und in Anlehnung an § 9
Abs. 1 VerkProspG und § 43 Abs. 1 Satz 1 BorsZulV vor, dass spétestens ei-
nen Werktag vor Beginn des 6ffentlichen Angebots bzw. vor der Einfithrung
der Wertpapiere oder dem Beginn des Handels von Bezugsrechten an einem
organisierten Markt der Prospekt verdffentlicht sein muss. Dies ist fiir sich
genommen bereits eine von der Prospektrichtlinie nicht vorgesehene Ver-
schirfung der Anforderungen an Emittenten. Hinzu kommt, dass die Ausle-
gung der Frist ,einen Werktag vor* von der BaFin und der Zulassungsstelle
der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) unterschiedlich gehandhabt. Nach der
Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamts fiir den Wertpapierhandel (BAWe)
vom 21. September 1999 ist auf die Fristberechnung § 187 Abs. 1 BGB anzu-
wenden. Dies bedeutet, dass zwischen der Verdffentlichung des Prospekts und
dem offentlichen Angebot sogar ein voller Werktag verbleiben muss, da bei
der Berechnung der Frist der Tag nicht mitgerechnet wird, auf den das fiir den
Beginn der Frist mafBgebliche Ereignis fillt. Demgegeniiber wird von der Zu-
lassungsstelle der FWB der vorherige Ablauf eines vollen Werktags nicht ver-
langt und der Beginn des Tages als fiir den Anfang der Frist maBgeblichen
Zeitpunkt erachtet (nach § 187 Abs. 2 BGB wird dann dieser Tag bei der Be-

rechnung der Frist mitgerechnet).
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Zumindest um den beschriebenen Streit zu vermeiden, ob hier § 187 Abs. 1
oder Abs. 2 BGB Anwendung findet, sollte eine klare Regelung mit dem oben

vorgeschlagenen Inhalt getroffen werden.

Eine derartige Mindestfrist zur Veroffentlichung des Prospekts ist bislang
auch in anderen Mitgliedstaaten nicht bekannt. Im Dritten Finanzmarktforde-
rungsgesetz hat der Gesetzgeber die eingefiihrte Verkiirzung der Frist von drei
auf einen Werktag u.a. gerade damit begriindet, dass Wettbewerbsnachteile
gegeniiber anderen europdischen Borsenplitzen, die keine vergleichbaren Be-
schrinkungen vorsehen, beseitigt werden sollen (BT-Drucks. 13/8933, S. 155).
Dieses Argument greift im Fall der Prospektrichtlinie und dem dadurch erdff-
neten direkten Wettbewerb zwischen den Rechtsordnungen der Mitgliedstaa-
ten umso mehr. Gesichtspunkte des Anlegerschutzes sprechen nicht dagegen,
da die Richtlinie, die ausdriicklich auch dem Anlegerschutz dienen soll, eine
Verdffentlichung vor Beginn des offentlichen Angebots fiir ausreichend er-

achtet.

§ 16 WpPG-RegE - Nachtrag zum Prospekt

(1) Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit in Bezug
auf die im Prospekt enthaltenen Angaben, die die Beurteilung der Wertpapiere
beeinflussen kénnten und die nach der Billigung des Prospekts und vor dem
endgiiltigen Schluss des offentlichen Angebots oder des Er6ffnung des Han-
dels an einem organisierten Markt, je nachdem welches Ereignis friither ein-
tritt, auftreten oder festgestellt werden, miissen in einem Nachtrag zum Pros-
pekt genannt werden. Der Anbieter oder Zulassungsantragsteller muss den
Nachtrag bei der Bundesanstalt einreichen. Der Nachtrag ist innerhalb von
hochstens sieben Werktagen nach Eingang bei der Bundesanstalt nach § 13
zu Dbilligen. Nach der Billigung muss der Anbieter oder Zulas-
sungsantragsteller den Nachtrag unverziiglich in derselben Art und Weise wie

den urspriinglichen Prospekt nach § 14 ver6ffentlichen.

(2) Die Zusammenfassung und etwaige Ubersetzungen davon sind um die im

Nachtrag enthaltenen Informationen zu ergidnzen.
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(3) Anleger, die vor der Veroffentlichung des Nachtrags eine auf den Erwerb
oder die Zeichnung der Wertpapiere gerichtete Willenserkldrung abgegeben
haben, konnen diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen nach Verof-
fentlichung des Nachtrags widerrufen. § 8 Abs. 1 Satz 3 bis 54 ist mit der
MaBgabe entsprechend anzuwenden, dass an die Stelle der im Prospekt als
Empfianger des Widerrufs bezeichneten Person die im Nachtrag als Empfinger
des Widerrufs bezeichnete Person tritt. Der Nachtrag muss an hervor-
gehobener Stelle eine Belehrung iiber das Widerrufsrecht nach Satz 1 enthal-

ten.
Begriindung:
Abs. 1 Satz 1

Die vorgeschlagene Anderung in Abs. 1 Satz 1 des § 16 WpPG-RegE dient der
Klarstellung, dass die Nachtragspflicht auch dann endet, wenn die betreffen-
den Wertpapiere neben der Einbeziehung oder Zulassung zu einem organi-
sierten Markt weiterhin fortlaufend 6ffentlich angeboten werden. Denn in
diesem Fall gelten die besonderen Zulassungsfolgepflichten, die eine ausrei-
chende Information des Marktes sicherstellen, so dass es einer Nachtrags-
pflicht nicht mehr bedarf. Bei der Alternative ,endgiiltiger Schluss des 6ffent-
lichen Angebots* oder ,Er6ffnung des Handels an einem organisierten Markt*
muss es daher auf das jeweils friihere Ereignis ankommen. Andernfalls hitte
die letztgenannte Alternative auch praktisch keine eigenstindige Bedeutung.
Eine Klarstellung in dem oben vorgeschlagenen Sinne erscheint aus Griinden
der Rechtssicherheit jedoch geboten.

Auch der luxemburgische Gesetzgeber hat in dem entsprechenden Article 16
paragraphe 2 seines Gesetzentwurfs zur Klarstellung eine dem obigen Vor-
schlag vergleichbare, nachfolgend drucktechnisch hervorgehobene Formulie-
rung eingefiigt: ,...et la cloture définitive de l'offre au public ou, le cas
échéant, le début de la négociation sur un marché réglementé, ....“ eingefiigt.

Die Verwendung der Begriffe ,Einbeziehung und Zulassung“ in dem obigen
Anderungsvorschlag beruht auf der in Deutschland bestehenden Unterschei-
dung zwischen amtlichem und geregeltem Markt (in letzteren kénnen Wert-
papiere ,einbezogen* werden).

Abs. 3

In Abs. 3 ist die Bezugnahme auf § 8 Abs. 1 Satz 5 WpPG-RegE zu streichen,
der auf die Riicktrittsregelungen gem. § 357 BGB verweist. Die Widerrufsrege-
lung des § 16 Abs. 3 zielt auf die bei klassischen Emissionen, insbesondere
Aktienemissionen, iibliche Zeichnungsfrist ab, nach deren Ablauf die Papiere
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dem Anleger zugeteilt werden. Wenn wéhrend dieser Zeichnungsfrist ein
Nachtrag erforderlich wird und aufgrund der in § 16 Abs. 1 WpPG-RegE vor-
gesehenen Billigung noch nicht verdéffentlicht werden konnte, dann soll der
Anleger das Recht haben, seine zwischenzeitlich abgegebene Zeichnungser-
klarung im Hinblick auf die neu eingetretenen Umstinde zu iiberdenken und
ggf. zu widerrufen. Im Fall eines Widerrufs wird in einem solchen Fall die
Zeichnungserklarung des Anlegers einfach storniert, bevor vom Emittenten
Wertpapiere geliefert werden oder der Anleger den Kaufpreis zahlen muss.

Demgegeniiber soll Art. 16 der Prospektrichtlinie (2003/71/EG) nicht bereits
abgewickelte Geschifte erfassen. Andernfalls wiirde es zu einer kompletten
Riickabwicklung durch Riickgabe der Wertpapiere und Riickzahlung des
Kaufpreises kommen, was iiber den bloBen in Art. 16 Abs. 2 der Prospekt-
richtlinie vorgesehenen Widerruf weit hinausgeht. Durch den Verweis auf § 8
Abs. 1 Satz 5 WpPG-RegE und damit auf das Riicktrittsrecht des § 357 BGB
wird eine solche Riickabwicklung jedoch scheinbar nahegelegt. Diese Bezug-
nahme ist daher zu streichen. Es geht um den Widerruf von Zusagen des An-
legers und damit einer noch nicht angenommenen Willenserkldrung.

§ 19 WpPG-RegE - Sprachenregelung

(1) Werden Wertpapiere, fiir die der Herkunftsstaat des Emittenten die Bun-
desrepublik Deutschland ist, im Inland 6ffentlich angeboten oder wird im In-
land die Zulassung an einem organisierten Markt beantragt und nicht auch in
einem anderen Staat oder mehreren anderen Staaten des Europdischen Wirt-

schaftsraums, ist der Prospekt in deutscher _oder einer in internationalen Fi-

nanzkreisen gebrduchlichen Sprache zu erstellen. Ist der Prospekt nicht in

deutscher Sprache erstellt worden, muss er eine Ubersetzung der Zusammen-

fassung in die deutsche Sprache enthalten.

(2) ...

(3) Werden Wertpapiere, fiir die der Herkunftsstaat des Emittenten die Bun-
desrepublik Deutschland ist, im Inland 6ffentlich angeboten oder wird im In-
land die Zulassung an einem organisierten Markt beantragt und werden die
Wertpapiere auch in einem anderen Staat oder mehreren anderen Staaten des
Europiischen Wirtschaftsraums 6ffentlich angeboten oder wird auch dort die

Zulassung zum Handel beantragt, ist der Prospekt in deutscher oder in einer
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in_internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache zu erstellen. Ist der

Prospekt nicht in deutscher Sprache erstellt worden, muss er eine Uberset-

zung der Zusammenfassung in die deutsche Sprache enthalten. Bie Bundes—

(4) - (5) ...

Begriindung:

Der Anderungsvorschlag sieht im Gegensatz zum Regierungsentwurf sowohl
fiir rein inléndische als auch fiir grenziiberschreitende Angebote und Borsen-
zulassungen grundsitzlich die Mdéglichkeit vor, dass ein Prospekt in engli-
scher Sprache erstellt werden kann. Der Anderungsvorschlag folgt damit den
Entwiirfen des 6sterreichischen' und des luxemburgischen® Gesetzgebers, die
ebenfalls — wie schon bisher - auch eine Priifung von in englischer Sprache
abgefassten Prospekten vorsehen. Demgegeniiber vermittelt der Regierungs-
entwurf den Eindruck, dass eine Erstellung des Prospekts in englischer Spra-
che nur in wenigen Ausnahmefillen aufgrund einer entsprechenden Gestat-
tung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zuléssig sein
soll. Bei Aktienemissionen soll nach dem Regierungsentwurf, ohne dass die

1 § 7b Kapitalmarktgesetz-E — Sprachenregelung: (1) Soll ein Wertpapier nur im
Inland 6ffentlich angeboten werden oder soll nur dort die Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt beantragt werden, so ist der Prospekt auf Deutsch oder
Englisch oder in einer von der Billigungsbehérde durch Verordnung anerkannten
Sprache zu erstellen. (2) Prospekte, die der Billigungsbehérde als zustindiger Be-
horde des Herkunftsmitgliedstaates vorgelegt werden sollen, kénnen dartiber hin-
aus nach Wahl des Emittenten, des Anbieters oder der die Zulassung beantragen-
den Person auch in einer sonst in den internationalen Finanzkreisen gebriduchli-
chen Sprache erstellt werden, wenn die Wertpapiere auch in einem oder mehreren
anderen EWR-Mitgliedstaaten als Osterreich 6ffentlich angeboten werden sollen
oder dort die Zulassung zum Handel beantragt werden soll. Die Billigungsbehoérde
kann in diesen Fillen eine Ubersetzung der Zusammenfassung in Deutsch vor-
schreiben.

2 Article 20 - Régime linguistique: 1. Lorsqu'une offre au public est faite ou une
admission a la négociation sur un marché réglementé sollicitée sur le territoire du
Luxembourg uniquement et que le Luxembourg est Etat membre d’origine, le pros-
pectus est établi dans une langue acceptée par la Commission. La rédaction du
prospectus en langue luxembourgeoise, francaise, allemande ou anglaise est accep-
table dans tous les cas. ...
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Begriindung (vgl. S. 102 a.E.) hier zu iiberzeugen vermag, selbst bei grenz-
tiberschreitenden Angeboten immer auch dann ein deutschsprachiger Pros-
pekt erstellt werden, wenn die Aktien ausschlieBlich bei (tiberwiegend) inter-
nationalen institutionellen Investoren platziert werden. Insgesamt bedarf es
daher einer flexiblen Regelung.

Die Bestimmungen zur Sprachenregelung sind fiir den Finanzplatz und damit
auch fiir das Fortbestehen von Arbeitsplitzen in Deutschland von wesentli-
cher Bedeutung. Die neue Prospektrichtlinie (2003/71/EG) ermdéglicht den E-
mittenten einen nahezu ungehinderten Zugang zu allen europiischen Kapi-
talmérkten, wobei bei Nichtdividendenwerten mit einer Mindeststiickelung
von Euro 1.000 sowie bei derivativen Wertpapieren grundséatzlich ein Wahl-
recht hinsichtlich der Behorde, bei der ein Prospekt zur Priifung eingereicht
wird, besteht. Aufgrund dieser Flexibilitit konnen Emittenten den Prospekt in
Zukunft bei der zustidndigen Behorde desjenigen Mitgliedstaats priifen lassen,
in dem die Priifung mit dem geringsten Zeit- und Kostenaufwand verbunden
ist. Auslidndische wie auch deutsche Emittenten konnen in Zukunft Prospekte
bei ausldndischen Behorden einreichen und die Wertpapiere anschlieBend {i-
ber das Notifizierungsverfahren gleichzeitig in mehreren Mitgliedstaaten oder
auch ausschlieBlich in Deutschland anbieten.

Alle groBen deutschen Emittenten verfiigen dariiber hinaus regelmiBig iiber
MTN (Medium Term Note)- bzw. Debt Issuance-Programme, die es den Emit-
tenten ermoglichen, schnell und ohne groBeren dokumentarischen Aufwand
Schuldverschreibungen zu begeben und zuzulassen. Diese Emissionen werden
i.d. Regel grenziiberschreitend an internationale Investoren platziert. Schuld-
verschreibungsemissionen unter solchen Programmen, mit denen ein breites
Publikum angesprochen werden soll, sind eher die Ausnahme. Daher ist es
zwingend erforderlich, dass die Programme in englischer Sprache abgefasst
werden. Selbst wenn nur bei deutschen Investoren platziert wird, kann es er-
forderlich sein, die englische Sprache zu wihlen. Der Emittent sichert sich
hédufig durch derivative Geschéfte mit internationalen Investmentbanken ab.
Derartige Hedging-Geschifte werden aber in der Regel auf der Basis eines
englischsprachigen ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
Master Agreements abgeschlossen. Um den erforderlichen Absicherungszweck
zu erreichen, miissen die Bedingungen dieses Geschifts mit den Anleihebe-
dingungen identisch sein. Ein deutsche Ubersetzung hat zwei gravierende
Nachteile: Erstens ist aufgrund der Komplexitit dieser Bestimmungen der
Ubersetzungsaufwand enorm. AuBerdem kann selbst ein erheblicher Zeit- und
Kostenaufwand fiir eine derartige Ubersetzung Ungenauigkeiten und Fehler
aufgrund der unterschiedlichen Sprachen mit méglicherweise erheblichen fi-
nanziellen Risiken fiir den Emittenten nicht ausschlieBen.

Die im Regierungsentwurf vorgesehene Regelung lisst es aufgrund der Spra-
chenanforderung in der Praxis daher eher unwahrscheinlich erscheinen, dass
ein solches Schuldverschreibungsprogramm eines deutschen Emittenten an
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einer deutschen Borse zugelassen wird. Denn dieses wiirde einen vollstiandi-
gen, zweisprachigen Prospekt mit dem oben beschriebenen Aufwand und den
genannten Risiken voraussetzen. Eine Ausnahme fiir Mindeststiickelungen
von Euro 50.000 hilft hier nicht, da derartige Programme ihrer Natur nach
flexibel ausgestaltet und nicht auf bestimmte Stiickelungen beschrinkt sein
sollen.

Es wird bei Schuldverschreibungsprogrammen wohl auch nicht helfen, dass
zumindest einzelne Emissionen in einem anderen Mitgliedstaat notiert oder
offentlich angeboten werden. Ein Basisprospekt fiir ein solches Programm
wird wohl nach dem Regierungsentwurf immer schon dann auch deutschspra-
chig sein miissen, wenn der Emittent nur eine einzige inldndische Emission
plant. Damit miisste im Fall einer rein inldndischen Emission ein gesonderter,
deutschsprachiger Prospekt erstellt werden. Der spezifische Zweck des Basis-
prospekts, eine Vielzahl von Emissionen aufgrund eines Angebotsprogramms
(ohne eine jeweils separate Prospektpriifung pro Emission) jeweils kurzfristig
zu ermoglichen, wiirde nicht erreicht.

Vor diesem Hintergrund darf die Zulassung an einer deutschen Bdérse und
damit die Wahl der BaFin als Priifungsbehérde nicht mit der zeit-, kosten-
und risikotrichtigen Pflicht zur Erstellung eines zweisprachigen Prospekts
verbunden sein. Nach derzeitiger Rechtslage kénnen ausldndische Emittenten
einen Prospekt in Englisch erstellen, wenn sie nur in Deutschland anbieten.
Ausliandische Emittenten wiirden durch die in § 19 Abs. 1 WpPG-RegE
schlechter gestellt als nach bisherigem Recht. Gem. § 15 Abs. 1 Satz 2 und
Abs. 3 Satz 2 VerkProspG sowie § 2 Abs. 1 Satz 4 VerkProspV und § 13 Abs.
1 Satz 4 BoérsZulV kann die BaFin bei ausldndischen Emittenten grundsitzlich
auf das Erfordernis der deutschen Sprache verzichten. Bei Borsenzulassungen
ist die englische Sprache sogar derzeit méglich, wenn bei einem Prospekt fiir
mehrere Emittenten nur ein ausldndischer Emittent dabei ist (§ 13 Abs. 1 Satz
5 BorsZulV). Von diesen Erleichterungen wird gegenwirtig vor allem bei
Schuldverschreibungsprogrammen fiir (inldndische und auslédndische) Kon-
zerngesellschaften Gebrauch gemacht. Diese Moglichkeiten wiirden mit der
Neuregelung entfallen mit der Folge, dass noch mehr Programme ins Ausland
verlagert werden, als es in der Vergangenheit bereits der Fall war.

Bei deutschen Emittenten wird die nach geltendem Recht bereits vorhandene
Tendenz, unter Verwendung auslidndischer Tochtergesellschaften auf der Basis
eines englischsprachigen Prospekts zu emittieren, noch weiter verstirkt wer-
den. Deutsche Emittenten konnten im Ausland Prospekte priifen lassen und
ausgestattet mit dem EU-Pass dann in Deutschland anbieten. Werden Emissi-
onen von ausldndischen Emittenten oder ausldndischen Tochtergesellschaften
deutscher Unternehmen und Banken ohne Einschaltung deutscher Mitarbeiter
bei ausldndischen Behorden zur Priifung eingereicht, dann fallen in der deut-
schen Finanzbranche (einschlieBlich der betreffenden Berater und sonstigen
Dienstleister) weitere Arbeitsplitze weg, und es werden lediglich noch die im
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Ausland vorbereiteten und gepriiften Produkte in Deutschland verkauft.
Deutschland ist dann nur noch Vermarktungsort und auch die BaFin hat kei-
ne Einflussmoéglichkeit mehr. Damit ist auch dem Anlegerschutz in keiner
Weise gedient.

Unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes und zur Vermeidung von Haf-
tungsrisiken ist es vielmehr denkbar, dass bei 6ffentlichen Angeboten in
Deutschland durch ausldndische Emittenten Teile des Prospekts (Wertpapier-
beschreibung/Risikofaktoren und Anleihebedingungen) ungeachtet der Anfor-
derungen der Prospektrichtlinie und des Wertpapierprospektgesetzes weiterhin
in deutscher Sprache erstellt werden. Eine solche Teilabfassung in deutscher
Sprache ist auch nach geltendem Recht {iberwiegende Praxis, obwohl gem.
§§ 15 Abs. 1 S. 2 und Abs. 3 Satz 2 VerkProspG, 2 Abs. 1 Satz 4 VerkProspV
eine rein englische Fassung regelmiBig geniigen wiirde. Dies betrifft deutsche
wie auslidndische Emittenten gleichermaBen. Es macht im Hinblick auf den
Anlegerschutz keinen Sinn, bei (u.U. risikoreicheren) auslidndischen Emissio-
nen einen bis auf die Zusammenfassung vollstindig in englischer Sprache
abgefassten Prospekt ausreichen zu lassen, wihrend Anleger bei deutschen
Emittenten durch die Erstellung eines vollstindig in deutscher Sprache ver-
fassten Prospekts stirker geschiitzt werden.

§ 21 WpPG-RegE - Befugnisse der Bundesanstalt

(1) - (7) ...
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Begriindung:

§ 21 Abs. 8 WpPG-RegE geht in dieser Form zu weit. Eine solche Regelung ist
auch in der Prospektrichtlinie (2003/71/EG) nicht vorgesehen. Aufgrund der
weitreichenden Befugnisse und ggf. auch Uberpriifungspflichten der BaFin
besteht Unklarheit iiber die Reichweite dieser Regelung und der hierdurch ge-
wihrten Eingriffsbefugnisse der BaFin. Fiir Emittenten, deren Prospekt gebil-
ligt wurde, muss jedoch hinsichtlich des Angebots bzw. der Zulassung von
Wertpapieren Rechtssicherheit gewihrleistet sein.

Die weitreichende Kontrollbefugnis und - pflicht (?) der BaFin beeintriachtigt
diese Rechtssicherheit. Die vorgesehene Regelung kénnte sogar dahingehend
verstanden werden, dass die BaFin eine fortdauernde materielle Uberwa-
chungspflicht trifft. Dies erscheint an sich in dieser Tragweite schon proble-
matisch. Hinzu kommt, dass aufgrund des unbestimmten Rechtsbegriffs
"Ubervorteilung des Publikums” die tatsdchlichen Eingriffsbefugnisse und -
voraussetzungen im Unklaren bleiben. Dies gilt vor allem fiir die iiber den
bisherigen § 8b VerkProspG hinausgehende Uberpriifung der inhaltlichen
Richtigkeit, die von der BaFin bei der Prospektpriifung gerade nicht iiberpriift
wird und fiir die sie gemiB der Begriindung zu § 13 WpPG-RegE (vgl. S. 94)
ausdriicklich keine Gewihr {ibernimmt.

§ 28 WpPG oder alternativ § 32 WpPG - Geltung von Emissionsbedingungen
Neuer Vorschlag:

Werden Emissionsbedinqungen auf der Internetseite des Emittenten, des An-

bieters, der Zahlstelle oder der Borse, an der die Wertpapiere zum Handel

einbezogen oder zugelassen werden, oder in einer Wirtschafts- oder Tages-

zeitung nach 8§ 14 Abs. 2 Nr. 1 verdffentlicht oder werden sie dem Anleger

ausqgehindigt, so sind diese Emissionsbedinqungen Bestandteil des Rechtsver-

haltnisses zwischen Emittent und Anleger.

Begriindung:

Es ist seit Jahren umstritten, ob Emissionsbedingungen als Allgemeine Ge-
schiftsbedingungen anzusehen sind. Fiir die Praxis ergibt sich hieraus u.a. die
Frage, inwieweit die Einbeziehung der Bedingungen den allgemeinen
Grundsitzen des § 305 BGB unterliegt. Insbesondere bestehen erhebliche
Rechtsunsicherheiten fiir den Fall des Direkterwerbs von Emissionen beim
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Emittenten. Fille, in denen zunéchst ein Konsortium die Wertpapiere zwecks
Vertriebs vom Emittenten erwirbt, sollen dagegen nach allgemeiner Ansicht
nicht betroffen sein, da die Emissionsbedingungen Bestandteil des Bege-
bungsvertrages zwischen Emittent und Konsortialbanken werden, durch den
die Leistungsverpflichtung des Emittenten begriindet wird.

Im Ergebnis ist es aus Sicht der Anleger und des Anlegerschutzes aber ohne
Belang, welcher Emissionstechnik sich der Emittent bedient. Kdme es bei
Wertpapieren, die direkt gegeniiber dem Kunden vertrieben, aber auch auf
dem Sekundarmarkt gehandelt werden, zu einer Beachtlichkeit der individuel-
len Umstinde beim Ersterwerb einzelner Papiere, wire die Fungibilitit der
Wertpapiere einer solchen Emission nicht mehr gegeben. Dies wiirde zu dem
fiir einen geordneten Markt inakzeptablen und auch praktisch nicht mehr
handhabbaren Ergebnis fiihren, dass Wertpapiere einer Emission mit einer
Wertpapierkennnummer mit verschiedenen Emissionsbedingungen in den
Umlauf gebracht wiirden. Die Geltung der Emissionsbedingungen sollte daher
nicht an den MaBstiben der §§ 305 ff. BGB gemessen werden.

Da der Direkterwerb von Emissionen eine iiberragende Bedeutung erlangt und
inzwischen die Emission iiber Konsortialbanken bezogen auf die Anzahl der
Emissionen iiberholt hat, wird die Einfligung eines neuen § 28 oder alternativ
§ 32 in das Wertpapierprospektgesetz vorgeschlagen, wonach die Emissions-
bedingungen fiir ein Wertpapier ohne Weiteres auf das Rechtsverhéiltnis zwi-
schen Emittent und Anleger Anwendung finden, wenn sie in einem Prospekt
enthalten sind, der nach den Vorschriften des WpPG oder der entsprechenden
Umsetzungsgesetze der Prospektrichtlinie in anderen Mitgliedstaaten verof-
fentlicht und hinterlegt wurden. Damit wiirden der dringend notwendige
Gleichlauf kapitalmarktrechtlicher und zivilrechtlicher Vorgaben hinsichtlich
der Zurverfiigungstellung der Emissionsbedingungen erreicht und die derzeit
bestehenden Unsicherheiten beseitigt.

§ 30 WpPG-RegE - BuB3geldvorschriften
(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder leichtfertig
1. - 6. ..

7. entgegen § 14 Abs. 5 eine Papierversion des Prospekts nicht eder—mnieht
reehtzeitig zur Verfiigung stellt oder

8. ...
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(2) - (4) ...
Begriindung:

§ 14 Abs. 5 WpPG-RegE enthilt keine Regelung, in welchem Zeitrahmen dem
Anleger, falls er dies wiinscht, eine kostenlose Papierversion des Prospekts zur
Verfiigung zu stellen ist. Daher ist der in § 30 Abs. 1 Nr. 7 WpPG-RegE ent-
haltene Ordnungswidrigkeitentatbestand nicht hinreichend bestimmt und soll-
te wie vorgeschlagen gedandert werden.

§ 31 WpPG-RegE - Ubergangsbestimmungen
(1) ...

(2) Bis zum 31. Dezember 2008 koénnen Einlagenkreditinstitute und andere
Kreditinstitute, die nicht unter § 1 Abs. 2 Nr. 4 fallen, weiterhin Schuldver-
schreibungen und andere, Schuldverschreibungen vergleichbare {ibertragbare
Wertpapiere, die dauernd oder wiederholt begeben werden, im Inland 6ffent-

lich anbieten oder zum Handel zulassen, ohne einen Prospekt nach MaBgabe

des § 3 zu veroffentlichen.

Begriindung:

Nach dem Wortlaut des § 31 Abs. 2 WpPG-RegE, der darauf abstellt, dass von
Einlagenkreditinstituten dauernd oder wiederholt begebene Schuldverschreibun-
gen oder Schuldverschreibungen vergleichbare iibertragbare Wertpapiere im In-
land angeboten werden, ist unklar, ob neben dem 6ffentlichen Angebot von Dau-
eremissionen der Einlagenkreditinstitute auch die Zulassung zum Handel erfasst
werden soll. Art. 30 Abs. 2 der Prospektrichtlinie (2003/71/EG) verweist auf Art.
3 der Prospektrichtlinie insgesamt, ohne danach zu differenzieren, ob es sich um
das o6ffentliche Angebot von Wertpapieren nach Abs. 1 des Art. 3 oder die Zulas-
sung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten (organisierten) Markt
nach Abs. 2 handelt Auch in dem Entwurf des luxemburgischen Umsetzungsge-
setzes zur Prospektrichtlinie findet sich eine entsprechende klarstellende Rege-
lung’. Dariiber hinaus ist auch im Hinblick auf den Anlegerschutz kein Grund fiir

3 Article 62 - Dispositions transitoires: 2. Par dérogation a l'article 5, les offres au
public des établissements de crédit ou autres établissements financiers équivalents
a des établissements de crédit qui ne sont pas couvertes par les dispositions de 1’ar-
ticle 4, paragraphe 2, point h) peuvent bénéficier des dispositions prévues a
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eine Differenzierung zwischen 6ffentlichem Angebot und Borsenzulassung von
Dauerschuldverschreibungen erkennbar.

I’annexe II, partie I, point B du reglement grand-ducal du 28 décembre 1990 relatif
aux conditions d’établissement, de contréle et de diffusion du prospectus a publier
en cas d'offre publique ou d'admission a la cote officielle de valeurs mobilieres
dans le cas des titres de créance ou d’autres titres transférables équivalents a des
titres de créances, émis de maniére continue ou répétée au Luxembourg jusqu’au
31 décembre 2008.
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Art. 3 Anderung des Bérsengesetzes - BorsG

§ 30 BorsG-RegE - Zulassungspflicht/§ 51 BorsG-RegE - Zulassungsvoraus-

setzungen
§ 30 BorsG
(1) - (2) ...

(3) Wertpapiere sind zuzulassen:

2. ein nach den Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes gebilligter oder
bescheinigter Prospekt oder ein ausfiihrlicher Verkaufsprospekt im Sinne des
§ 42 des Investmentgesetzes, ein Prospekt im Sinne des § 102 des Investment-
gesetzes oder ein Prospekt im Sinne des § 137 Abs. 3 des Investmentgesetzes

ver6ffentlicht worden ist, soweit nicht nach § 1 Abs. 2 oder § 4 Abs. 2 des

Wertpapierprospektgesetzes von der Veroffentlichung eines Prospekts abgese-
hen werden kann.;un¢

§ 51 BorsG

(1) Wertpapiere sind zum geregelten Markt zuzulassen, wenn

(2) - (4) werden aufgehoben...

Begriindung:
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§ 30 Abs. 3 Nr. 2 BorsG-RegE

§ 30 Abs. 3 Nr. 2 BorsG-RegE erlaubt bei bestimmten Wertpapieren eine Zu-
lassung zum Handel, ohne dass ein Prospekt verdffentlicht werden muss. Die
Ausnahmen von der Prospektpflicht sind daher an die im WpPG vorgesehe-
nen Ausnahmen anzupassen. Zusitzlich zu dem bereits in Bezug genomme-
nen § 4 Abs. 2 WpPG-RegE gewihrt jedoch auch § 1 Abs. 2 WpPG-RegE fiir
bestimmte Wertpapiere eine prospektfreie Borsenzulassung. Von der Pros-
pektpflicht befreit sind dabei z.B. Emissionen von Koérperschaften des 6ffent-
lichen Rechts oder Daueremissionen von Kreditinstituten mit einem jahrlichen
Gesamtvolumen von weniger als 50 Mio Euro. In diesen Fillen wurde auf
Grund der besonderen Umsténde keine Pflicht zur Erstellung und Verdffentli-
chung eines Prospekts vorgesehen, weil der Anlegerschutz auch ohne Pros-
pekt gewidhrleistet ist.

Wiirde man die in § 1 Abs. 2 WpPG-RegE genannten Ausnahmen nicht in
den Katalog des Abs. 2 aufnehmen, kénnte fiir diese Emissionen keine Zulas-
sung zu einem organisierten Markt erfolgen, ohne dass zuvor ein Prospekt er-
stellt wurde. Dies wiirde der Zielsetzung der Prospektrichtlinie und des WpPG
jedoch widersprechen, und die dort vorgesehenen Befreiungen von der Pros-
pektpflicht wiirden leer laufen.

§ 30 Abs. 3 Nr. 3 BorsG

§ 30 Abs. 3 Nr. 3 BorsG soll nach dem Regierungsentwurf unverandert weiter-
gelten. Danach priift die Zulassungsstelle einer Borse im Rahmen des Zulas-
sungsverfahrens u.a., ob Umstinde vorliegen, die bei Zulassung der Wertpapie-
re zu einer Ubervorteilung des Publikums oder einer Schidigung allgemeiner
Interessen fiihren. Diese materielle Priifungspflicht der Zulassungsstelle ver-
langt neben der Beriicksichtigung von Angaben des Emittenten bzw. des Emis-
sionsbegleiters und sonstigen Kenntnissen der Zulassungsstelle regelmiBig ins-
besondere auch die Durchsicht des Prospekts, was im Hinblick auf die von der
BaFin vorzunehmende Prospektpriifung zu doppeltem Personal-, Kosten- und
Zeitaufwand fiihren wiirde. Dies wire auch mit Blick auf eine erhebliche Ver-
unsicherung der Marktteilnehmer bedenklich, die davon ausgehen miissten,
dass ihr einmal von der BaFin gebilligter Prospekt im Rahmen der Borsenzulas-
sung erneut iberpriift wird. Im Sinne eines ziigigen, kostengiinstigen und auf
dem Grundsatz der Rechtssicherheit beruhenden Zulassungsverfahrens muss
daher jetzt und auch in Zukunft sichergestellt sein, dass die Priifung nach § 30
Abs. 3 Nr. 3 BorsG und die Priifung des Wertpapierprospekts nach dem WpPG
nicht zu einem doppelten Aufwand fiihren.

§ 30 Abs. 3 Nr. 3 BorsG sollte daher gestrichen werden. Alternativ kénnte vor-
gesehen werden, dass die Zulassungsstelle die Zulassung wegen Ubervorteilung
ausschlieBlich aufgrund von nicht mit dem Prospekt in Zusammenhang stehen-
den Gesichtspunkten versagen kann bzw. die Bérse den Prospekt nur bei Vor-
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liegen von auBerhalb des Prospekts bekannt gewordenen besonderen Anhalts-
punkten fiir eine Ubervorteilung zur Information heranzieht.

§ 51 Abs. 1 Nr. 3 BorsG-RegE

S. Begriindung zu § 30 Abs. 3 Nr. 3 BorsG.

Da auch §§ 5 Abs. 2 Nr.1, 7 Abs. 1 Satz 3 und 8 Abs. 2 BorsZulV die Zulas-
sungsstellen dazu verpflichten, bei bestimmten Sachverhalten den Prospekt zu
priifen, sind auch diese im Hinblick auf eine doppelte Priifung entsprechend

anzupassen.

Neuer Vorschlag zu § 30 Abs. 4 BorsG

.(4) Die Zulassung fiir Wertpapiere kann fiir den Zeitpunkt aufschiebend be-

dingt erfolgen, in dem die zugelassenen Wertpapiere entstehen.”

Begriindung:

Die Moglichkeit fiir Emittenten, Wertpapiere zuzulassen, die noch nicht ent-
standen sind, ermoglicht es den Zulassungsstellen nach deren pflichtgeméaBem
Ermessen und unter Beriicksichtigung des Anlegerschutzes, Wertpapiere auch
schon vor dem Zeitpunkt der Entstehung (aufschiebend bedingt) zuzulassen.
Eine solche Regelung stellt sicher, dass das Verwaltungsverfahren etwa zur
Billigung eines Basisprospekts und zur Zulassung eines Wertpapiers vor der
Festlegung der endgiiltigen Angebotsbedingungen abgeschlossen werden
kénnen. Damit bleiben die Emittenten hinreichend flexibel, um - wie bisher
auch schon - die endgiiltigen Bedingungen des Angebots erst kurz vor der
Aufnahme der Bérsennotiz festlegen zu konnen. Ahnliches gilt fiir die (auf-
schiebend bedingte) Zulassung von bedingtem Kapital im Fall von § 45 Nr.
2b) BorsZulV.
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Alternativ kommt entsprechend dem Vorschlag des Bundesrates vom 18. Mérz
2005 auch eine Beibehaltung von § 44 BorsZulV mit folgendem Wortlaut in
Betracht:

Bei Wertpapieren, fiir die nach § 6 Wertpapierprospektgesetz ein Basis-
prospekt gebilligt wurde oder eine Notifizierung eines Basisprospekts nach
§ 18 Wertpapierprospektgesetz vorliegt, kann die Zulassungsstelle die Zulas-
sung der Wertpapiere auch dann gestatten, wenn die endgiiltigen Bedingun-
gen erst kurz vor der Ausgabe festgesetzt werden, wenn der Basisprospekt
innerhalb von 12 Monaten vor der Zulassung der Wertpapiere veriéffentlicht
wurde und dariiber Auskunft gegeben wird, wie diese Angaben verdéffentlicht
werden. Diese Angaben miissen vor der Einfiihrung der Wertpapiere gemiB
§ 6 Abs. 3 Wertpapierprospektgesetz veroffentlicht werden.
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Art. 4 Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung - BorsZulLV
§ 72a BorsZulV-RegE - Ubergangsvorschrift

Fiir Schuldverschreibungen, fiir die ein Prospekt nach § 44 dieser Verordnung
vor dem 1. Juli 2005 ver6ffentlicht worden ist, findet diese Verordnung in der
vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung weiterhin Anwendung. Fiir dauernd

oder wiederholt von Einlagenkreditinstituten und anderen Kreditinstituten

nach 8§ 31 Abs. 2 Wertpapierprospektgesetz begebene Schuldverschreibungen

und Schuldverschreibungen vergleichbare iibertragbare Wertpapiere findet

§ 38 dieser Verordnung in der vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung bis

zum 31. Dezember 2008 weiterhin Anwendung.

Begriindung:

Da die in § 31 WpPG-RegE vorgesehene Ubergangsregelung auch auf die Zu-
lassung von dauernd oder wiederholt von Kreditinstituten begebenen Wertpa-
pieren zum Handel an einem organisierten Markt bis zum 31. Dezember 2008
Anwendung finden soll, muss § 38 BorsZulV bis Ende 2008 weiterhin An-
wendung finden.



