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Stellungnahme und Vorschliige zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung, ,,Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des Borsen-

gesetzes“ - Drucksache 17/8684 —

von Rechtsanwalt Peter Mattil, Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

Sehr geehrte Frau Vorsitzende,

sehr geehrte Mitglieder des Finanzausschusses,
wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf Stellung nehmen zu diirfen:

Unsere Kanzlei ist seit vielen Jahren fiir Anleger tétig, die Verluste in Wertpapieren (bzw. Fi-
nanzinstrumenten) und am Grauen Kapitalmarkt erlitten haben. Unsere Stellungnahme be-

riicksichtigt daher in erster Linie Aspekte des Verbraucherschutzes.

In den Erwiigungsgriinden 2) + 3) der Richtlinie 2010/73/EU sowie in dem Gesetzentwurf der
Bundesregierung A, 1. Abs. wird die Verringerung der ,,Belastung fiir die Unternehmen in der
Union® bzw. der ,biirokratische Aufwand fiir Emittenten und Finanzintermediére* als eines
der Ziele der Gesetzesinderung genannt, wobei zugleich der Anlegerschutz nicht beeintréich-
tigt bzw. verbessert werden soll. Unserer Ansicht nach wird der Anlegerschutz an einigen
wichtigen Stellen, zur Erreichung der Vollendung des Binnenmarktes, geopfert. Wir mochten

dies kurz erldutern, bevor wir auf die einzelnen Vorschriften eingehen:
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Die Richtlinie 2003/71/EG ging davon aus, dass ein Wertpapieremittent den im Herkunfts-
staat gebilligten Prospekt in jedem anderen Mitgliedsstaat ohne dortige Billigung verwenden
kann und statuierte, dass der Prospekt in einer ,,in Finanzkreisen tiblichen Sprache® verfasst
werden darf (Art. 17 bis 19 der Richtlinie 2003/71/EG). Diese Sprache wird nicht néher be-
stimmt oder definiert. Lediglich eine Zusammenfassung diirfte der nationale Gesetzgeber in
nationaler Sprache verlangen (Art. 19 RL 2003/71/EG, § 19 WpPG).

Wir mochten hierzu ein Beispiel schildern, das uns aus der Praxis bekannt ist: Ein Emittent
mit Sitz in Frankreich verwendet einen Wertpapierprospekt (Zertifikate) ausschlieflich zum
Vertrieb an deutsche Kleinanleger. Die Zertifikate konnen ab einer Stiickelung von 1.000,00 €
erworben werden. Der Prospekt ist in Englisch und Franzosisch (1) {iber etwa 220 Seiten ver-
fasst, wobei sich englische und franzdsische Passagen abwechseln. Im Falle einer Streitigkeit
muss der Anleger den Prospekt auf seine Kosten iibersetzen lassen und in Frankreich nach
franzosischem Recht klagen (!) Ein Verbraucher, der beispielsweise Zertifikate fiir 5.000,00 €
erworben hat, muss also zigtausend Euro fiir die Ubersetzung des Prospektes aufbringen und
sich sodann einen Anwalt in Paris suchen, der sich mit ihm versténdigen kann. Ein véllig aus-
sichtsloses Unterfangen, das jeglichen Rechtsstreit im Keim erstickt. Dies ist — leider — die
Rechtslage ‘nach Inkrafttreten der Prospektrichtlinie. An dieser Fehlstellung hat sich in der
Richtlinie 2010/73/EU nichts ge#ndert.

Zur Veranschaulichung mdchten wir darauf hinweisen, dass an der Pariser EURONEXT etwa
26.000 verschiedene, strukturierte Produkte gehandelt werden, an der Deutschen Borse mehr
als 800.000. Deutschland ist schon lange das Eldorado der Emittenten geworden. Die nicht-
qualifizierten Anleger benétigen einen besonderen Schutz, insbesondere bei grenziiberschrei-

tenden Angeboten.

Im Einzelnen:

Zu Art. 1 (WpPG)



Zu § 2 (qualifizierte Anleger)

§ 2 Nr. 6 verweist auf § 31 a) Abs. 2 WpHG. Dort sind als professionelle Kunden u. a. natio-
nale und regionale Regierung genannt (§ 31 a), Abs. 2, Nr. 3 WpHG). Zu den nationalen Re-
gierungen zdhlen auch Landkreise und Kommunen (RegEFruG, BT-Drucksache 16/4028, Sei-
te 66). Aus entsprechenden Presseberichten der letzten ca. 2 Jahre ist bekannt, dass viele
Kommunen Finanztermingeschéfte und/oder Wertpapiergeschifte eingegangen sind, die von
den zustindigen Beamten nicht in ihrer Tragweite erfasst wurden. Auf gut Deutsch: Kommu-
nen kénnen nicht ernsthaft als professionelle Anleger behandelt werden. In der Regel werden
Kommunen nicht von Personen geleitet, die iiber auch nur die geringsten Erfahrungen in

Wertpapiergeschéften verfiigen.

Zu § 3 (Ausnahmen von der Prospektpflicht)

Die Anhebung der Schwelle auf 150 nichtqualifizierte Anleger (anstatt wie bisher 100) stellt
eine Verschlechterung des Anlegerschutzes dar. Die Berechtigung der Prospekifreiheit war
fiir uns nie erkennbar, auch nicht bei der Schwelle von 100 Anlegern. Ein Prospekt miisste
nach unserer Ansicht immer verfasst werden, wenn er gegeniiber nichtqualifizierten Anlegern
verwendet wird. Aus unserer Praxis ist uns bekannt, dass Initiatoren mit solchen Kleinemissi-
onen prospektfrei Geld von Kleinanlegern eingesammelt haben, um dann mit dem verfiigba-
ren Kapital ,,teure* Prospekte, den Vertrieb, etc. zu finanzieren.

Die Anhebung der Schwelle von 50.000,00 auf 100.000,00 € ist auf jeden Fall richtig, da auch
nichtqualifizierte Anleger groBere Summen anlegen, die sie beispielsweise gespart, geerbt,
aus Unternehmensverkaufen, Filligkeiten von Lebensversicherungen, etc. verfiigen. Die Hohe
der Anlage sagt nichts iiber die vermeintliche Erfahrung/Anlagekenntnis des Investors aus.

Unserer Ansicht nach ist auch die Grenze von 100.000,00 € noch zu niedrig.



Zu § 3 Abs. 3 (spiiteres Angebot)

Der Prospekt darf von Instituten weiter verwendet werden, wenn ein giiltiger Prospekt vor-
liegt und der Emittent bzw. die Prospektverantwortlichen eingewilligt haben. Hierzu ist uns
aufgefallen, dass in den Erwédgungsgriinden (10) zur Richtlinie 2010/73/EU Rechtsfolgen
vorgesehen sind, wenn der Emittent der Nutzung des Prospektes nicht zustimmt, insbesondere
ist eine ausdriickliche Haftung der Finanzintermediére erwéhnt. In der Richtlinie, Art. 3 a) ii)
ist von einer Haftung zwar keine Rede mehr, wir gehen aber davon aus, dass im Rahmen der

Umsetzung eine entsprechende Haftungsregelung aufgenommen werden kann.

Zu § 5 Abs. 2 (Zusammenfassung und Schliisselinformationen)

Die Zusammenfassung ist nach unserer Erfahrung ein wesentlicher und unverzichtbarer Teil
eines Wertpapierprospektes, dessen Bedeutung nicht hoch genug eingeschétzt werden kann.
Der (nichtqualifizierte) Anleger ist mit einem Prospekt in der Regel v6llig tiberfordert und auf
die Angaben in der Zusammenfassung angewiesen. Wir mochten hierzu nochmals das in der
Einleitung genannte Beispiel vor Augen fithren: Der in Englisch und Franzosisch verfasste
Prospekt umfasst mehr als 220 Seiten. Mittendrin finden sich seitenweise Berechnungsfor-
meln zur Ermittlung des Guthabens bei Filligkeit des Zertifikates. Nach unserem Verstdndnis
wiirden die Schliisselinformation kiinftig z.B. dariiber aufkliren miissen, dass ein Guthaben
vom Emittenten berechnet wird und zur Nachpriifung der Richtigkeit ein Mathematiker beauf-
tragt werden muss. Weiterhin miisste die Schliisselinformation die Aussage enthalten, dass
der Anleger im Verlustfalle mindestens 10.000,00 € fiir Ubersetzungskosten aufwenden und
einen Rechtsanwalt im Ausland beauftragen muss. Da die Zusammenfassung zentraler Be-
standteil (unserer Ansicht nach) des Prospektes ist, miissen diese, wie im Entwurf formuliert,
geeignet sein, eine Anlageentscheidung zu treffen. Die Zusammenfassung bzw. die darin zu
enthaltenden Schliisselinformationen miissen mindestens die Bedeutung der Kurzinformati-

onsblatter haben. Es ist auch kein Argument dagegen ersichtlich, dem Anleger Schliisselin-
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formationen in der Zusammenfassung und zusétzlich ein Kurzinformationsblatt zur Verfii-
gung zu stellen. Der Emittent wird im Hinblick auf die Sprachenregelung ohnehin mehr als

geschont und bevorzugt.

Nach § 5 Abs. 2, S. 2 ist die Zusammenfassung in derselben Sprache wie der urspriingliche
Prospekt zu erstellen. Art. 19 der Richtlinie 2003/71/EG und § 19 WpPG sehen verschiedene

Fallkonstellationen vor:

Herkunftsstaat BRD und Angebot im Inland (§ 19 Abs. 1)
Herkunftsstaat BRD, Angebot im Inland und im EWR (§ 19 Abs. 3)
Herkunftsstaat nicht BRD, Angebot im Inland (§ 19 Abs. 4)

In allen drei Fillen muss die Zusammenfassung in deutscher Sprache verfasst sein, wenn der
Prospekt nicht in Deutsch gehalten ist — unserer Ansicht nach ist die Zusammenfassung in
deutscher Sprache, wenn das Wertpapier in der BRD angeboten wird, unverzichtbar. Mogli-
cherweise ist der Entwurf iVm § 19 WpPG so zu lesen, dass zusétzlich eine Zusammenfas-

sung in Deutsch zu erstellen ist. Dies sollte klargestellt werden.

Zu §5,Abs.2b) Nr.3

Die Aufbiirdung der Ubersetzungslast auf den Anleger ist eine Zumutung und eine nicht ver-
stindliche Entscheidung des Europdischen Richtliniengebers. Ein nichtqualifizierter Anleger
ist finanziell nicht in der Lage, einen Prospekt tibersetzen zu lassen, abgesehen von der
Schwierigkeit, einen geeigneten Ubersetzer zu finden (Beispiel: Schon die Ubersetzung einer
z.B. 50-seitigen Klageschrift fiir die Zustellung im Ausland erfordert Ubersetzungskosten
zwischen 5.000,00 und 10.000,00 €; ein mehrhundertseitiger Prospekt, der womdglich noch
zweisprachig verfasst ist, diirfte Unsummen verschlingen). Wenn ein Emittent die Erleichte-
rung in Anspruch nimmt, einen Prospekt nicht in die Sprache des Aufnahmestaates {ibersetzen

zu miissen, sollte er hierzu zumindest im Streitfall vor Gericht verpflichtet sein. Unserer An-
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sicht nach verbietet die Richtlinie dem nationalen Gesetzgeber nicht, eine entsprechende Vor-

schrift zu erlassen.

Gegebenenfalls miisste der Warnhinweis in § 5 Abs. 2 b) Nr. 3 (Geltendmachung von An-
spriichen vor Gericht) die zusétzlichen Warnungen enthalten, dass sich die Ubersetzungskos-
ten in einem Rahmen bewegen konnen, die fiir einen Kleinanleger in der Praxis nicht machbar
sind. AuBerdem sollte Nr. 3 den Hinweis aufnehmen, dass méglicherweise in Anwendung
ausléndischen Rechts und an einem auslédndischen Gerichtsstand geklagt werden muss, was zu
einem unverhiltnismiBigen Aufwand im Falle eines Prozesses fithrt. Nach § 2 Nr. 13 b)
WpPG kann der Emittent den Herkunftsstaat fiir bestimmte Wertpapiere (z.B. Schuldver-
schreibungen) wihlen. Der Herkunftsstaat hat Auswirkungen auf das anwendbare Recht des
Wertpapiers, so dass fiir den Anleger eine weitere Unsicherheit besteht.

Zu § 8, Abs. 4 (Garantie durch Mitgliedsstaat)

Diese Ergéinzung erscheint im Hinblick auf die Ereignisse der jiingsten Zeit tiberholt. Gerade
ein Kleinanleger kann die Bonitit eines Staates nicht im endferntesten beurteilen, ein Emittent
ist dazu eher in der Lage. Bei einer Garantie durch ein EWR-Mitgliedsstaat sollte der Emittent
verpflichtet sein, Angaben oder zumindest eine Meinungséulerung iiber den Garantiegeber

abzugeben.

Zu § 11, Abs. 1 (Verweis auf andere Dokumente)

Die Moglichkeit, bestimmte Dokumente nicht in den Prospekt aufzunehmen, sondern darauf
zu verweisen, ist ebenfalls eine Erleichterung zu Gunsten der Emittenten, die man aus Sicht
der nichtqualifizierten Anleger nicht begriifen kann. Insofern ist es unverzichtbar, dass die
Dokumente zumindest bei der BaFin 6ffentlich zugénglich sind, § 11 Abs.1 Nr.1. Nach § 11
Abs. 1 Nr. 2 kann auf bestimmte Versffentlichungen verwiesen werden, sofern die Dokumen-

te beim Unternehmensregister zuginglich sind. Der Anleger muss sich also nicht nur auf be-

stimmte, wichtige Informationen verweisen lassen, er muss zudem die Internetseiten der
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BaFin und des Unternehmensregisters durchforsten. Deswegen sollte eine Klarstellung erfol-
gen, dass im Prospekt hinsichtlich des Verweises prézise anzugeben ist, wo und an welcher

Stelle die Dokumente auffindbar sind.

§ 11, Abs. 1, 4. Absatz sieht aulerdem vor, dass der Prospekt auch auf Dokumente verweisen

kann, die in einem anderen EWR-Staat gebilligt und hinterlegt wurden. Fiir einen Kleinanle-

ger, der beispielsweise ein Zertifikat aus dem Eingangsbeispiel erworben hat, diirfte dies ein

aussichtsloses Unterfangen sein.

Im Falle der Verwendung von Prospekten gegeniiber nichtqualifizierten Anlegern halten wir-
diese Regelung fiir nicht hinnehmbar (sieche auch VO EG Nr. 809/2004 Artikel 28, Abs.5,

wonach ,,der Anlegerschutz nicht im Hinblick auf Verstéindlichkeit der Angaben und ihrer

Zugénglichkeit beeintrachtigt® werden darf).

Immerhin darf die Zusammenfassung keine Angaben in Form eines Verweises enthalten.

Zu § 16 (Nachtrag und Widerruf)

Generell enthilt diese Vorschrift so viele Einschrinkungen hinsichtlich des Widerrufsrechts,
dass kaum mit entsprechenden Widerrufserkldrungen zu rechnen sein wird. So muss der neue
Umstand oder die Unrichtigkeit vor dem endgiiltigen Schluss des &ffentlichen Angebots und
vor der Lieferung der Wertpapiere eingetreten sein. Das Widerrufsrecht besteht sodann nur
fiir die Dauer von 2 Tagen ab der Vertffentlichung, nicht etwa ab Kenntnis des Erwerbers
von der Nachtragsvertffentlichung. Fiir nichtqualifizierte Kleinanleger ist die Regelung prak-
tisch wirkungslos. Soll das Rentnerehepaar, dem Zertifikat als Kapitalanlage empfohlen wur-
den, die Verdffentlichung von Nachtrigen téglich beobachten und wie lange?

Der deutsche Gesetzgeber diirfte hier bei der Umsetzung leider keinen Spielraum haben. Mit
den wenigen Wertpapierkiufern, die moglicherweise eine adhoc-Mitteilung zur Kenntnis neh-
men (die adhoc- und Nachtragspflichten sind nicht deckungsgleich) und sodann zwei Tage
auf eine Kursentwicklung spekulieren, werden die Emittenten leben miissen. Unserer Ansicht

nach hitte eine andere Losung fiir das Widerrufsrecht im Rahmen der Richtlinie gefunden
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werden miissen. Dieses ist, im Hinblick auf die Einschrinkungen und kurze Frist, nicht pra-
xisrelevant zum Schutz von nichtqualifizierten Anlegern. Ein Haftungsrisiko fiir den Emitten-

ten konnen wir daraus nicht erkennen.

AuBerdem stellt sich die Frage, wo soll der aufgeklirte und wachsame Anleger sich informie-
ren? Bei der BaFin, im Bundesanzeiger, im Unternehmensregister, auf der Website des Emit-
tenten ...? Der Richtliniengeber geht davon aus, dass der nichtqualifizierte Anleger weib,

wann und wo er nachzuschauen hat. Dies ist absurd.

Zu § 32 WpPG (Auskunftspflicht)

Selbstverstindlich ist aus unserer Sicht, dass die Kunden schriftlich einwilligen miissen.
Wichtig erscheint uns hierzu, dass diese Einwilligung nicht formularméBig in den AGB der

Banken versteckt wird, sondern gesondert von den Kunden eingeholt werden muss.

Zusammenfassend erlauben wir uns nochmals den Hinweis, dass unserer Ansicht nach die
Emittenten in der Eurobéiischen Union bzw. im EWR Freiheiten geniefen, die zu Lasten des
Kleinanlegers gehen. Hier besteht kein Gleichgewicht mehr. Im Falle eines Verlustes und
dem damit verbundenen Rechtsstreit ist der Anleger deutlich benachteiligt, insbesondere im

Hinblick auf die Schwierigkeiten der Rechtsverfolgung.
Vielen Dank.

Anlagen: Fachartikel

Auszug aus einem in der BRD verwendeten Prospekt

Mit freundlichen Griiflen



P. Mattil
Rechtsanwalt
- Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht -

Mattil & Kollegen
Thierschplatz 3
80538 Miinchen
Tel.: 089/24 29 38-0
Fax: 089/24 29 38-25
www.mattil.de




PROSPECTUS DE BASE
En date du 22 novembre 2005

EXANE FINANCE
Programme d'Offre d'émission de Titres de Créances
Inconditionnellement et irrévocablement garantis par Exane SA

Certaines fmissions bénélicieront ¢n outre d'unc garnniie
supplémentaire sous In forme d'un gage de compte
d'instruments financiers par Exane SA

Dans le cadre du programme d'émission de titres (le "Programme
J'Offrey qui fmit lobjel du présent prospectus de base
(le "Prospectus de Bnse"), Exanc Finance (I"Emetteur”) peut,
dans le respect des lois, réglemenis et directives applicables,
procéder 3 toul moment & des émissions de litres (les "Titres").

Le Prospectus de Buse est valable pour une période d'un an i partir
de sa publication.

Les Tires sont soit (i) indexés sur un, plusicurs ou une
combinaison  dindice(s), daction(s), de paris, actions
d’organisme(s) de placement collectifs, de contrat(s) i terme ou de
taux de change (les "Certificats") soil (if) Jiés & des entités de
rélérence en ce sens que leur montant de réglement dépend de In
survenance ou non d'an ou plusieurs événement(s) de crédit relntifs
& une on plusieurs entité(s) de référence (les "“TREC").

Les Titres pourront étre émis ou faire I"objet d’un réglement & un
montant supéricur, inférieur ou squivatent & leur valeur nominale,
réglement indexé ou non & une formule. Les Titres pourront faire
I"objet d’un réglement payé dans une devise ou des devises autres
que la devise initinle d'émission. Les Titres pourront faire 1"objet
d'un réglement sous forme de versement d’espéces ou d'une
livraison de sous-jacenis livrables.Les Titres pourronl ou non
donner droit & une rémunération calculée sur la base d'un taux fixe,
d'un toux variable ou d’une formule.

Les Titres seront régis par le droit frangais. Les Titres, qui
constituent des valeurs mobilitres au sens de Particle L.211-2 du
Code monélaire et financier et de Iarticle 4.1 18 de la directive
européenne 2004/39/CE. lis ne constituent pas des obligations au
sens de l'article L 228-38 du Code de commerce

Chaque émission de Titres sera régic par les modalités (les
"Modalités”) figurant dans le Prospectus de Base el par les
dispositions qui figurcront dans les conditions délinitives
applicables aux Cenificals ou dans les conditions définitives
applicables aux TREC (les “Conditions Définitives"). Le
Prospectus de Base contient deux modéles de Conditions
Définitives, I"un pour les Certificats, P*autre pour les TREC.

Chaque émission de Titres sera inconditionnellement et
irévocablement garantic pur Exane SA. Le modéle de cette
parantie figure dans le Prospectus de Bose Cerlaines émissions de
Titres bénéficieront en outre d'une garantie supplémentaire sous
forme d'un gage de compte d'instruments financiers (le "Gage") par
Exzne SA en qualité de constituant tel que plus amplement décrit
dans le Prospectus de Base. Le modéle de déclaration de Goge
fipure dans le Prospectus de Base. Les Conditions Définitives
indiqueront si les Tilres concernés bénéficieront d'un Gage. La
déclaration de Gage indiguera notomment Ja créance garantie parle

BASE PROSPECTUS
Dated 22 November 2005
EXANE FINANCE

Debt Sccurities Issue Offering Programme
Uneconditionally and irrevocably guaranteed by Exane SA

Certain issucs shall also benefit from an additionnl guarantee
in the form of s pledge
of n financial instruments account by Exane SA

Pursuant to the securities Issue programme (the "Offering
Programme") described in this buse prospeclus (the “Base
Prospeetus"), Exane Finance (the "ssuer') may, in accordance
with the opplicable laws, regulations and directives, issuc
securities (the "Securities") from tinie to time.

The Buse Prospectus is valid for o period of one year from its
publication.

The Securities shall be either (i) indexed to one or morc or 2
combinaison of shares, indices, units or shares of collective
investment schemes; futures conlracts or exchange rates (the
*Certificates") or (ii) linked to reference entities in the sense that
the payment amount depends on the occurrence or non-
accurrence of one or more credit events in respect of one or more
reference entities (the "TREC").

The Securities may be issued or settled at a premium over or at a
discount to their nominal value or al their nominal vatue, with the
settlement value indexed ornot lo a formula. The Securities may
be settled in o currency or currencies other than the original
currency of issue. The Sccurities may be seltled in cash or
through the delivery of deliverable underlying assets. The
Securilies may bear interest on a fixed or floating rate or formula
linked basis or may not bear interest at all

The Securities shall be governed by French law. The Scourities
are securities os defined by orticle L. 211-2 of the monetary and
financinl Code {Code monétaire el financier) und arlicle 4.1 18 of’
the European directive 2004/3%/EC. They are nol obligations us
defined by article L.228-38 of the commercial Code (Code de
connerce)

Each Securities issue shall be govemed by the conditions (the
#Conditions™ set forth in the Base Prospectus and the provisions
set forth in the final terms applicable to the Cerlificates or in the
final terms applicable fo the TREC (the "Final Terms"). The
Base Prospectus sets out two forms for the Final Terms, one for
the Certificates and the other for the TREC.

Each Securitics issue shall be unconditionally and irrevocably
guaranteed by Exane SA. The form of this puarantee is
reproduced in the Base Prospectus. Certain issues of Securitics
will also benefit from an additional guorantee in the form of a
pledge of a financial instruments account (the "Pledge") by
Exane SA as pledgor os more fully described in this Base
Prospectus The form of the stalement of Pledge is reproduced in
the Base Prospectus The Final Terms shall indicate whether the
relevant Securities will benefit from a Pledge. The statement ol
Pledge shall indicate, in particular, the debt secured by the Pledge




TABLEAU DE CONCORDANCE RELATIF AUX INFORMATIONS FINANCIERES DE L’EMETTEUR
AU 31 DECEMBRE 2003, 31 DECEMBRE 2004 ET 30 JUIN 2005

Etats Etats Rapport
financiers | financiers | Semestriel
2003 2004 2005

Informations financiéres historiques

a) Bilan (actif et passif) p2 p2 p3

b) Compte de résultat p3 p-3 p4
Informations Tore bl 2 3 P
financiéres relatives o) Hors bilan P p: P-
i 'Emetteur d) Méthode comptable et notes | p5apd8 p5aps p6ap9

explicatives

Attestation : rapport des commissaires aux | p.9 p.9 p-2

comptes

31 décembre 2003 | 31 décembre 2004 30 juin 2005

Tableau de  financement de PEmettenr | p.1 p.l p.

CROSS REFERENCE LIST IN RESPECT OF THE FINANCIAL INFORMATION OF THE ISSUER
FOR THE YEARS ENDED 31 DECEMBER 2003, 31 DECEMBER 2004 AND AS OF 30 JUNE 2005

Financinl Financial Interim
statements | statements Report
2003 2004 2005
Historical financial information
1) Balance sheet {asset and linbilities) p2undp3 |p2andpd | pSandp.6
Financial b) Profit and loss account p.4 p4d p.7
information in ¢) Off-Balance sheet p3 pS p-8
respect of the
Issuer d) Notes to the financial statement p6topl10 |pGlopd |p9loll
Adtestation: report of the statutory auditors | p.11top.13 | p.10t0 p2tod
p-12
31 December 2003 | 31 December 2004 30 June 2005
Cash _Flow Statement of the Issuer | p.1 p-1 p-1
provided separately
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° ce nombre est augmenté de la fraction sur la
période concernée calculée comme indiqué au
premier paragraphe de cette définition ;

(iii) si les termes "Exact/365" (Fixe) sont indiqués dans
les Conditions Définitives, il s'agit du nombre réel de jours
gcoulés dans la Période de Caleul divisé par 365 ;

(iv) si les termes "Exact/360" sonl indiqués dans les
Conditions Définitives, il s'agit du nombre réel de jours
¢coulés dans la Période de Caleul divisé par 360 ;

) si les termes "30E/360-FBF" ou "Base Euro
Obligataire” sont indiqués dans les Conditions Définitives
concernée, il s'agit pour chaque Période de Calcul, de la
fraction dont le dénominateur est 360 et le numérateur est le
nombre de jours écoulés durant cette période, calculé sur une
année de 12 mois de 30 jours, & I'exception du cas suivant :

dans I'hypothése oi le dernier jour de la Période de Caleul
est le dernier jour du mois de février, le nombre de jours
écoulés durant ce mois est le nombre exact de jours,

olt:

D1 (j',mm', aa' ) est la date de début de période
D2 (jj* , mm?®, aa®) est la date de fin de période

La fraction est :

E-ééax[(aaz -zm‘)x 360+ (mm"' . mm’)xBO +Min (ijz, 30)- Min ('ij',30)]

(vi) si les termes "30/360 - FBI' (Base Obligataire)" ou
"Exnct 30A/360 (Base Obligataire Amérieaine)" sonl
indiqués dans les Conditions Définitives, il s'agit pour
chaque Période de Caleul, de la fraction dont le
dénominateur est 360 et le numérateur le nombre de jours
calculé comme pour la base 30E/360 - FBF, a I'exception du
cas sujvant :

lorsque le dernier jour de la Période de Caloul est un 31 et le
premier n'est ni un 30 niun 31, le dernier mois de la Période
de Calcul est considéré comme un mois de 31 jours ;

en reprenant les mémes définitions que celles qui figurent ci-
dessous pour 30E/360 - FBF, la fraction est :

sijj2 =31 etjjl # (30, 31),
alors :

g-%z)x[(aca ~aa)x360+(mne - mm)x30+(j - jj )

. this number is increased by the fraction over the
relevant petiod, calculated as described in the first
paragraph of this;

(i) if the term "Actual/365" (Fixed) is specified in the
Final Terms, this is the actual number of days in (he
Calculation Period divided by 363;

(iv) if the term "Actual/360" is specified in the Final
Terms, this is the actual number of days in the Calculation
Period divided by 360;

v) if the terms "30E/360-FBF" or "Eurobond Basis"
are specified in the relevant Final Terms, for each Calculation
Period, this is a fraction in which the denominator is 360 and
the numerator is the number of days in this period, calculated
over a year of twelve 30-day months, with the following
exception:

if the Jast day of the Calculation Period is the last day of the
month of February, the number of days in this month is the
actual number of days,

in which:

D1 (dd', mm' , yy' ) is the period commencement date
D2 (dd®, mm?, yy* ) is the period end date

The fraction is:
—3%(—)x[(yy2 -9 )x360+ (i - mi 30+ Min{de?, 30)- Minlad', 30]

(vi) if the terms "30/360 - FBF (Bond Basis)" or "Actual
30A/360 (American Beond Basis)' are specified in the Final
Terms, for each Calculation Period, this is a fraction in which
the denominator is 360 and the numerator is the number of
days calculated as for the 30E/360 — FBF basis, with the
following exception:

when the last day of the Calculation Period is a 31 and the first
is neither a 30 nor a 31, the last month of the Calculation
Period shall be considered to be a 31-day month;

using the same definitions as below for 30E/360 - FBF, the
fraction is:

if dd2 =31 and dd1 # (30, 31),

then:

“g%@x[(”’z -yy 360+ {mnr? -ramt 30+ {4 -]
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MODELE DE
DECLARATION DE GAGE DE COMPTE
D'INSTRUMENTS FINANCIERS
(soumise & I'avticle L 431-4 du Code monétaire el financier et au décret n°97-509 du 21 mai 1997)

LA SOUSSIGNEE :

Exane SA, société anonyme au capital de [#] euros, immatriculée su registre du commerce et des sociétés de Paris
sous le numéro 342 040 268, ayant son siége social 16 avenue Matignon 75008 Paris, représentée par [e], diiment
habilité{e)(s) aux fins des présentes ;

Ci-aprés désignée le "Constituant”

AGISSANT SELON LES DISPOSITIONS :

Du Prospectus de Base d'Exane Finance en qualité d'Emetteur et d'Exane SA en qualité de Garant et daté du [ ] (le
“Prospectus de Base") el de les Conditions Définitives en date du [e1 200{e] (les "Conditions Définitives")
relative & 'Emission du [¢] 200[»] - Série [o];

CONSTITUE EN GAGE LE COMPTE D'INSTRUMENTS FINANCIERS SUIVANT ;

Intitulé du compte :

Numéro :

Ci-nprés désigné le "Compte Gage"

OUVERT DANS LES LIVRES DE :

Le] i

Ci-aprés désignée le "Teneur de Compte Gagé"
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2.

Ajustement de Ia valeur du Gage

A chaque Date de Calcul du Gage jusqu'd la mainievée du Gage, le Teneur de Compte Gagé devra procéder &
la détermination de la valeur totnle des instruments financiers et sommes en toutes monnaies figurant sur le
Compte Gagé. Si lors d'une Dale de Caleul du Gage, cette valeur totale est inférieure & la Valeur Minimale du
Gage, telle qu'indiquée dans les Conditions Définitives, le Teneur de Compte Gapé devra informer le
Constituant au plus tard le Jour Ouvré suivant une telle constatation.

Le Constituant sera alors tenu de créditer, au plus tard deux Jours Ouvrés aprés réception de la notification du
Tencur de Comple Gagé, le Compte Gapgé du nombre d'Instruments Financiers Eligibles ou sommes
nécessaires de maniére & ce que la valeur totale des instruments financiers et sommes en toutes monnaies
figurant sur le Compte Gagé soit au moins égale & ia Valeur Minimale du Gage. Tout manguement du
Constituant relativement a cette obligation d'sjustement de la valeur du Gage sera notifié oux Porteurs par le
Teneur de Compte Gagé conformément & 1a Modalité 13 dans les cing Jours Ouvrés suivant sa survenance.

Inversement, si a toute Date de Calcul du Gage, la valeur totale des instruments financiers el sommes en
toutes monnaies figurant sur le Compte Gagé est supérieure & la Valeur Minimale du Gage, le Teneur de
Compte Gagé devra informer le Constituant au plus tard le Jour Ouvré suivant une telle constatation et lui
adressern une mainlevée partielle du Gage 3 hauteur de la valeur correspondante de manitre & permettre au
Constituant de ramener la valeur totale des instruments financiers et sommes en toutes monnaies figurant sur
le Compte Gagé & hauteur de la Valeur Minimale du Gage. Cette mainlevée prendra la forme d'une attestation
du Teneur de Compte Gagé conformie au modéle figurant dans le Prospectus de Base. Le Constituant
indiquera au plus tard le Jour Ouvré suivant au Teneur de Compte Gagé les instruments financiers ou sommes
qu'il souhaite se faire attribuer de maniére & ramener la valeur totale des instruments financiers el sommes en
toutes monnaies figurant sur le Comple Gagé & hauteur de la Valeur Minimale du Gage.

Le Constituant ne pourra toutefois plus demander une réduction de la valeur totale des instruments financiers
el sommes en toutes monnaies fipurant sur Je Compte Gagé & hauteur de la Valeur Minimale du Gage si un
Porteur lui adresse une Mise en Demeure visée a l'article 5 ci-nprés.

Dans I'hypothése de Titres faisant I'objet d'une notation par Moody's, toute évolution des conditions d'exercice
de 1a mission du Teneur de Compte pourra donner lieu A révision des paramétres du Compte Gapé afin
d'obtenir la confirmation de la notation des Titres par Moody's.

Opérations sur titres figurant sur le Compte Gagé

En cas d'offre publique d'achat, d'offre publique d'échange, d'offre publique de retrait, ou plus généralement
de toute opération financiére sur les instruments financiers figurant sur le Compte Gagé pouvant donner lieu &
ajustement, le Constituant pourra substituer les instruments financiers concernés par d'autres Instruments
Financiers Eligibles d'une valeur au moins égale aux instruments financiers qu'il souhaite substituer.

Mainlevée partielle ou totale du Gage

Dés réglement par 'Emetieur ou le cas échéant par le Garant, ou en cas d'annulation par 'Emetteur d'un Titre
(suite & un achat en bourse, par voie d'offre publique ou de toute autre maniére), le Constituant pourra obtenit
une mainlevée totale ou partielle, selon le cas, du Gage. Celte mainlevée prendra la forme d'une attestation de
bonne fin de réglement d'Euroclear France ou de I'Agent de Confirmation de Réglement conforme au modéle
figurant dans le Prospectus de Base indiquant que chaque Titre concerné & bien 6lé réglé en totalité au profit

_des teneurs de comptes des bénéficinires dont In liste lui o &1é fourni par I'Agent Payeur Principal ou annulé

par PEmetteur.

Le Constituant devra fournir l'attestation d'Euroclear France ou de I'Agent de Confirmation de Réglement au
Teneur de Compte Gagé. Dés fourniture de cetie attestation au Teneur de Compte Gagé, le Constituant pourra
disposer librement de Iintégralité ou d'une partie seulement, selon le cas, des instruments financiers ou
sommes en loutes monnaies figurant sur le Compte Gagé de manitre & ramener la valeur totale des
instruments financiers el sommes en ltoules monnaies figurant sur le Compte Gagé & hauteur de la Valeur
Minimale du Gage.
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DECLARATION DE RESPONSABILITE
PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU PROSPECTUS DE BASE
Aprés avoir pris toute mesure raisonnable & cet effet, les informations contenues dans le Prospectus de Base
sont, & la connaissance de I’ Emetteur et le Garant, conformes & !a réalité et ne comportent pas d’omission de
nature & en altérer la portée.
L'Emelteur et le Garant acceptent une responsabilité solidaire des informalions contenues ou incorporées par
référence dans le Prospectus de Base.
DECLARATION OF RESPONSIBILITY
PERSONS ASSUMING RESPONSIBILITY FOR THE BASE PROSPECTUS
Having taken all reasonable care to ensure that such is the case the information contained in the Base Prospectus
is, to the best of the knowledge of the Issuer and the Guarantor, in accordance with the facts and contains no
omission likely to affect the import of such information.

The Issuer and the (uarantor nccept joint responsibility for the information contained or incorporated by
reference in the Base Prospectus.

L'Emetteur - The Issuer Le Garant - The Guarantor
EXANE FINANCE EXANE SA
Nom : Philippe Sanlaville Nom : Nicolas Chanut
Titre : Directeur Général Délégué / Titre : Président Directeur Général /
Deputy Managing Director Chairman and Chief Executing Officer
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Die Sprache des Emissionsprospekts

anx

- Europé

isierung des Prospektrechts und Anlegerschutz -

Von Rechtsanwalt Peter Mattil*, Miinchen, und wiss. Mitarbeiter Florian Moslein,
LL.M. (London), Berlin

A, Einfithrung

Am 172005 ist das Wertpapierprospekigeselz
(WpPG) in Kraft getreten Dieses Gesetz dient der Um-
selzung der europdischen Prospekirichtlinie aus dem
Jahr 2003 (ProspRL} und regelt die Erstellung, Billigung
und Verbifentlichung von Prospekien fiir Wertpapiere,
die 6ffentlich angeboten oder zum Handel an einem or-
ganisierten Markt zugelassen werden sollen! Es be-
stimmt die Voraussetzungen, unter denen ein Prospekl
zu billigen und zu verdifentlichen ist, dessen Mindest-
inhaltsangaben sowie das so genannte Notifizierungs-
verfahren Letzleres erlaubt, einen von der zustdndigen
Behdrde des Herkunitsstaates gebilliglen Prospekt in
jedem anderen Staal des Européaischen Wirtschalts-
raums (EWR) ohne erneule Billigung ir ein 6ffentliches
Angebot oder eine Borsenzulassung zu nulzen

Ein von der zusténdigen Behodrde eines EWR-Staa-
tes gebilligter Prospelkt ist in der Bundesrepublik oh-

= Der Autor Ist Partner elner Rechisanwallskanziet In Minchen,

' Richtiinie 2003/71/EG des Eurapiischen Parlaments und des Rates vom
4 11 2003 betreffend den Prospeld, der beim dffentlichen Angebol von
Werlpapleren oder bel deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen
ist, und zur Anderung der Richllinle 2001/34/EG, AB!, 2003 L 345/64
Richtlinle und Gesetz gelten nur fiir Weripaplere, also Altien und ande-
re Tite!, die auf dem Kaplitalmarkt gehandell werden kinnen, nicht jedoch
fiir sog Vermbgensanlangen 1Sd Verkaufsprospekigesetzes, also
GmbH- und Genossenschafisanteile, BGB-, OHG-, KG-Antelie. stille Ge~
sellschaften Der Wertpapierbegrifi ist in der Prospeki- und in der Wert-
papierdienstleistungsrichilinie (93/22/EG) typologisch, also nicht ab-
schlleBend definler; dassalbe giit fiir die Begrifisbestimmung im Werl-
gapierhandelsgase!z und im KWG Werlpapiere missen an elnem Markt

andelbar, aber nicht unbedingt urkundlich verbrieft seln; entscheldend
Ist die Funglblitdt in anderen Milglledsiaaten ist der in den nationalen
Geselzen definlerte Werlpapierbegriff tellwelse welter gefasst, so dass
auch ngue Werlpapiertypen auf den Markt kormmen und den Europil-
schen Pass In Anspruch nehmen kénnen
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ne zusétzliches Billigungsverfahren giiltig, sofern die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen (BaFin) von
der Aufsichtsbehorde des Herkunftsstaates unterrich-
tet wird und der Prospelit in einer von der BaFin an-
erkannten Sprache oder in einer in internationalen Fi-
nanzkreisen gebrduchlichen Sprache erstelil wurde
Auch deutsche Anleger kénnen daher mit Prospekten
konfrontiert sein, die nicht in deutscher Sprache ver-
fasst sind und die Rechtsstreitigkeiten im Falle von
Prospektfehlern auslindischem Recht und Gerichts-
stand unterwerfen Sie missen ggl mehrere hundert
Seiten starke Prospekle udbersetzen lassen und im
Ausland nach dort geltendem Recht prozessieren, um
Anspruche durchzusetzen oder deren Bestehen uber-
haupt nur zu tuberpriifen Den Erleichterungen fir
Wertpapieremittenten stehen insofern betridchtliche
Nachteile auf Anlegerseite gegentber Der nachste-
hende Beitrag fdchert die Sprachregelung fir Wert-
paplerprospekte auf europdischer und deutscher Ebe-
ne auf und schildert Probleme, die in der Praxis zu er-
warten sind Die Schilderung miindet schlieflich in
der Frage, ob die Prospektrichtlinie den Grundsatz der
Effektivitit des Verbraucherschutzes ausreichend be-
riicksichtigt hat

B. Die Sprachenregelung européischen und
nationalen Rechts

1. Prospelkdtrichtlinie und Ausfithrungsverord-
nung

1. Vom Anerkennungsregime zur Notifizierung

Die Errichtung des européischen Binnenmarktes soll
ein uneingeschrénktes Angebot grenziberschreiten-
der Finanzdienstleistungen ermdéglichen Nach Ein-
fithrung des so genannten Europdischen Passes fir
Einlagenkreditinstitute (Einlagen und Kreditgeschift),
bestimmle Versicherungen und Investmentfonds folg-
te der Europdische Pass [ir Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen® Dieses System des Européischen
Passes hat zur Folge, dass Erlaubnisse, die ein Her-
kunftsstaat erteilt hat, grundsétzlich auch in den dbri-
gen Mitgliedstaaten gelten und deshalb europaweit
eine einzige Erlaubnis geniigt Mit der Prospektricht-
linie, die bis 1 7 2005 in nationales Recht umzusetzen
war, wurde der Europdische Pass auch fiir Wertpapier-
prospekte eingefithrt Zuvor galt insoweit ein Aner-
kennungsregime, unter dem Prospekte, die in anderen
EWR-Staaten genehmigt worden waren, einer Billi-
gung in Deutschland bedurften?® Diese erforderte nach
deutschem Recht neben der auslidndischen Genehmi-
gungsbescheinigung grundsétzlich die Ubersetzung
des Verkaufsprospektes!.

Fortan verlangt die Prospektrichtlinie lediglich,
dass der Prospekt nach seiner Billigung bei der zu-
sténdigen Behdrde des Herkunftsmitgliedstaates zu
hinterlegen und vor Beginn des &ffentlichen Ange-
bots bzw. der Zulassung zum Handel dem Publikum
zur Verfiigung zu stellen ist Nach Art 17 ProspRL ist
ein in einem Herkunftsmitgliedstaat gebilligter Pro-
spekt einschlieBlich etwaiger Nachtridge in beliebig
vielen Aufnahmemitgliedstaaten fur ein 6ffentliches
Angebot oder fir die Zulassung zum Handel giiltig,
sofern die zusténdige Behorde des Aufnahmemit-
gliedstaates unterrichtet wird Die zustéindigen Be-
horden des Aufnahmemitgliedstaates fuhren folglich
kein Billigungsverfahren mehr durch Dieses System

s
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der bloBen Notifizierung birgt die Gefahr, dass Rege-
lungsgefédlle von Emittenten bewusst ausgenulzi
werden, indem die Billigung in einem EWR-Staal er-
wirkt wird, in dem die aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen und Anforderungen geringer als in Deulsch-
land sind In anderem Zusammenhang hat der euro-
pdische Richtliniengeber entsprechenden Miss-
brauchsgefahren vorgebeugt, nicht jedoch in der Pro-
spektrichtlinie’ Unumgehbar sind immerhin die for-
malen Prospektanforderungen, die namlich kiinflig
europaweit harmonisiert sind {insbesondere Formal
der Prospektangaben, Verweismdglichkeit, Verof-
fentlichungsmadalitdten und Verbreitung von Wer-
bung)®

2. Sprachenregelung {(Art. 19 ProspRL}

Die Prospeltrichtlinie dnderte auch die Sprachenre-
gelung grundiegend Diese Neuregelung ist hir die
Funktionsféhigkeit des europdischen Kapitalmarktes
von zentraler Bedeutung Anleger kénnen nur bej hin-
reichender Information rationale Anlageentscheidun-
gen treffen; ihr Informationsnivean héngt maBgeblich
von der Verstdndlichkeit des Emissionsprospekts ab
Babylonische Sprachverwirrung gilt es deshalb még-
lichst zu vermeiden?

Vi fir Einlagenkreditinstitute; Art 18 der Richtlinie 2000/12/EG des Eu-
ropéischen Parfaments und des Rates vom 20 3.2000, ABI 2000L 126/1;
fir Schadensversicherungen: Art 32 der Richilinie 92/49/EWG des Ra-
tes vom 18 6.1992 zur Koordinlerung der Rachis- und Verwaltungsvor-
schriften {lr die Direkiversicherung {mit Ausnahme der Lebensversiche-
rung) sowle zur Anderung der Richtlinlen 73/239/EWG und BB/357/EWG
(Dritte Richtlinle Schadenversicherung), ABl 1992 L 228/1; flir Lebens-
versicherungen: At 10 der Richilinie 92/86/EWG des Rales vom
10 11 1992 zur Koordinlerung der Rechis- und Verwaltungsvorschriften
fiir die Direktversicherung (Lebensversicherung) sowle zur Anderung der
Richtlinien 79/267/EWG und S0/619/EWG (Driite Richtlinle Lebensversi-
cherung), ABI, 1992 L 860/1; fir Invesimentfonds: Art 4 Abs, 1 der Richt-
linle 85/611/EWG des Rates vom 20 12 1985 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschrifien betreffend bestimmte Crganismen
fir gemelnsame Anlagen in Wertpapleren (OGAW), ABI. 1985 L. 375/3; fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen: bisher Art. 14 der Richtlinle
93/22/EWG des Rates vom 10, Mal 1993 Gber Wertpaplerdienstielstun-
gen, ABI, 1993 L. 141/27 (WEDL) und kiinftlg Art. 31 { der Richtlinte
2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21 4 2004 dber Mérkte {0r Finanzinstrurmente, zur Anderung der Richtll-
nlen 85/611/EWG und 93/6/EWG des Hates und der Richilinle
2000/12/EG des Europ#ischen Parlaments und des Rates und zur Auf-
hebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI. 2004 L 145/1 (MiFID).

3 Vgl Art 21 der Richtiinie 88/298/EWG des Rates vom 17 4 1989 zur Ko-
ordinlerung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbrei-
tung des Prospekis, der im Falle dffentlicher Angebote von Wertpaple-
ren zu verdifentlichen ist, ABIL 1989 L 124/8; zu dlesem Regime etwa:
Heinze, Europiisches Rechl des Primérmarkles. 1999. § 185-187 und
240-242; Mifler, WM 1881, 213, 215

4 Die Aufsichisbehdrde konnte gem § 15 VerkProspG vom Uberset-
zungserfordernis absehen (Ermessenl), wenn der Verkaufsprospekt in el-
ner Sprache abgefasst war, die ,auf dem Geblet des grenzlberschrei-
tenden Werlpaplerhandels nicht uniblich" war; ndher: Aitz, In: Ass-
mann/Lenz, Verkauisprospektgesetz, 2001, § 15 Rdn 101 ; Heldelbach,
In: Schwark, Kapitaimarkirechis-Kommentar. 3 Aufl. 2004. § 15 Verk-
ProspG Rdn. &

5 Wahrend belspielswelse Erwdgungsgrund 22 der MIFID konkrete Um-
stinde benennt, die solchen Missbrauchsverdacht begriinden kénnen
und einer Zulassung entgegensiehen (Inhalt des Geschiftsplans, geo-
graphische Ansledlung, tatséchlich ausgedbte Tétigkelt), normilert Art 2
lit. m) ProspRL ohne Kautelen, dass als Herkunfismitgliedstaat derjeni-
ge Staat glit, In dem der Emittent seinen Siiz hat.

6 Vgl Verordnung (EG) Nr 8058/2004 der Kommission vom 29 4 2004 zur
Umsetzung der Richllinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und
des Rates betreffend dle In Prospelten enthaltenen Angaben sowle die
Aufmachung, die Aufnghme von Angaben In Form eines Verwelises und
die Vertffentlichung solcher Prospekie sowie die Verbreitung von Wer-
bung. ABl 2004 L 215/3 (AusfVO); auflerdem Art. 11 ProspAL.

T Zur Bedeutung efiizienter informationsméride fUr die Aflokationsefiizienz

auf Kapltaimérkten grundlegend Famna, Efficlent Capital Markets: A Re-

view of Theory and Empirlcal Work, 25 Journal of Finance 383 (1970)

darauf autbauend: Glison/Kraakman, The Mechanisms of Market Effi-

ciency. 70 Virginla Law Review 549 (1884); vg) auflerdem; Grundmann.

ZSR 115 n ¥ (1996) 103, 114-120; ders,. Européisches Gesellschafis-

recht, 2004. Rdn 648 f; Hopt, ZHR 140 (1976). 201 und 141 (1977). 388,

411-416

"



WM Heft 18/2007

a) Faligruppen

Die Richtlinie regell in Art 19, in welcher Sprache der
Prospekt abgefasst werden muss Fur Emitienten liegt
der grofie Vorleil der Neuregelung in der Ersparnis er-
heblicher Ubersetzungskosten® Soweit Werlpapiere nur
im Herkunfismilgliedstaat des Emitlenten 6fentlich an-
gebolen werden bzw nur dort die Zulassung beantragt
wird, ist der Prospeki gemdB Abs 1 weilerhin in einer
von der dortigen Aufsichisbehtrde anerkannten Sprache
zu erslellen® Bei grenziiberschreitenden Angeboten je-
doch diirfen die Behorden der Aufnahmemitgliedstaaten
kiinftig nicht mehr die Uberselzung des gesarmlen Pro-
spekts, sondern nur noch der Prospektzusammenfassung
in ihre Amissprache(n} verlangen In welcher Sprache
der Prospekt selbst abgefasst werden muss, hingt dem-
gegeniiber mafigeblich davon ab, ob é{fentliches Ange-
bot bzw Zulassungsantrag ausschlieBlich in anderen
Milgliedstaalen oder auch im Herkunfisstaat erfolgt. In
der erstgenannien Konstellation ~ Angebot bzw Zulas-
sung ausschlieBlich im Ausland - haben Emittent, An-
bieter oder Antragssieller ein Wahlrecht zwischen der
von der ausléndischen Behérde anerkannten und einer
.in internationalen Finanzkreisen gebréuchlichen Spra-
che” (vgl Arl 18 Abs 2 ProspRL) Der Aufsichtsbehbrde
im Herkunftsmilgliedstaat, die gem Art. 13 Abs 1
ProspRL. fur die Billigung des Prospekts zustdndig ist,
muss der Prospekt allerdings in einer von dieser aner-
kannten Sprache oder wiederum in einer ,in internatio-
nalen Finanzkreisen gebrduchlichen Sprache” vorgelegt
werden (Art 19 Abs 2 UAbs 2 ProspRL)!® In der ande-
ren Konstellation ~ Angebol bzw Zulassungsantrag auch
i Herkunftsstaat - gilt das gleiche Wahlrecht, der Pro-
spekt muss aber zusdlzlich in einer von der zustindigen
Behorde der Herkunftsmilgliedsiaates anerkannten
Sprache erstellt werden (Art 19 Abs 3 ProspRL)Y

b) Der Begriff der ,in internationalen Finanzkreisen ge-
bréuchlichen Sprache”

Zentralstick ist der Begriff der ,in internationalen Fi-
nanzkreisen gebriéuchlichen Sprache” Nur bei Ver-
wendung einer solchen Sprache ergibt sich der ent-
scheidende Vorleil der Neuregelung - die Ersparnis von
Uberselzungskosten, die sich in der Vergangenheit als
entscheidendes Hindernis fiir das grenziiberschreiten-
de Angebot von Werlpapieren und damit fir einen
wahrhaft europdischen Kapitalmarkt erwiesen haben'?

RegelmaBig und meist implizit wird unterstellt, dieser
Schitisselbegriff stehe ausschlieBlich fir die englische
Sprache® Indes sprichl die Richtlinie nicht explizil von
der englischen Sprache und nicht einmal von der, son-
dern von einer ,in internationalen Finanzkreisen ge-
brauchlichen Sprache” Wenn demnach Auslegungs-
spielraum besteht, so fragt sich vor allem, ob der Begrilf
unter Bezugnahme auf den gesamten Binnenmarkt oder
in Abhingigkeil von der rdumlichen ,Streubreite” der
jeweiligen Emission zu beslimmen ist Im zweiten Fall
wiirde geniigen, dass die fragliche Sprache in den je-
weils betroffenen Mitgliedstaaten bei grenziiberschrei-
tenden Transaktionen gebrduchlich ist¥ Wenn also et-
wa die Juxemburgische Aufsichtsbehoérde den Prospekt
fiir ein 6ffentliches Angebot in Deulschland und Osler-
reich priift, kénnien als ,in internationalen Finanzkrei-
sen gebrauchliche Sprachen” neben Englisch auch noch
Franzosisch oder Deutsch Anerkennung linden Die Eu-
ropéische Kommission scheint in der Tat einer solchen
Jrelativen” Begriffsbestimmung den Vorzug zu geben
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und lieB verlauten, dass fiir Weripapieremissionen in
Mitteleuropa durchaus auch die deutsche Sprache als
.in internationalen Finanzkreisen gebréuchlich” Aner-
kennung finden kénne!® Dieses Abstellen auf die Auf-
nahmemitgliedstaalen vertréigl sich allerdings schlecht
mit der in Art 17 Abs 1 ProspRL vorgesehenen ge-
meinschaltsweilen Geltung gebilligter Prospekte, die
jeglicher drilichen Eingrenzung a limine entgegensieht

c) Ausstrahlungswirkung der Regelung

Bedeutung entfalte! die Sprachenregelung in Arl 19
ProspRL nicht nur fiir den Prospekt selbst, sondern auch
fur Dokumente, die der Prospekt in Bezug nimint, sowie
fur Werbemafnahmen und Prospektnachirige Uber-
dies wird die Sprachenfrage fiir die laufende Kapital-
marktpublizitdt dhnlich geregelt

Die Prospekirichilinie eréffnet gem Art 11 die Mog-
lichkeit, auf bestimmie Dokumente aufierhalb des Pro-
spekis zu verweisen {,incorporation by reference")!® Un-
geregelt bleibt allerdings, ob diese Dokumenle in der
gleichen Sprache wie der Prospekt vorgehalien werden
miissen Die AusfVO sieht in Art 28 Abs 2 lediglich vor,
dass Referenzdokumente ,nach Art 19 der Richtlinie
2003/71/EG  abzufassen” sind. Eine ,gespallene”
Sprachwah! kann dem Emittenten erhebliche Uberset-
zungskosten ersparen, beispielsweise wenn die Regelpu-
blizit&t bisher in deutscher Sprache erfolgte, der Prospekt
fiir eine Emission im Ausland jedoch auf Englisch verfasst
werden soll Allerdings erschwert die Zweisprachigkeit
der Aufsichisbehorde die Pritfung der Kohérenz von Pro-
speki- und Referenzdokumenten Zudem verringert sich
die Verstindlichkeit der gemachten Angaben erheblich
Weil die AusIVO den Prospekterstellern in der gleichen
Vorschrift aulyibt, sich bei der Aulnahme von Angaben in
Form eines Verweises zu bemuhen, ,den Anlegerschutz
in Form von Verstdndlichkeit der Informationen und ihrer
Zugénglichkeit nichf zu beeintrdchtigen” (Art. 28 Abs 5
AusfV0), diirfte eine gespaltene Sprachwahl nur in be-
griindeten Ausnahmeféllen zuléssig sein®?

8 Ausfihriich zu Komplexitdt und Kosten von Prospektibersetzungen
{auch aufgrund Haftungsrislken): Criwell. AG 2003, 243. 248
> RegelmaBig die Landessprache. vgl DAVBDI, Stellungnahme zu dem
Diskusslonsentwurl elnes Prospekdrichilinle-Umsetzungsgesselzes vom
3.1 2005 (abrufbar unter www.dal de), S. 16
Né#her zu diesem Begriff sogleich unter cc)
" En erleichlertes Regime giit, wenn sich die Emisslon an grofie, meist in-
stitutionelle Investoren richlet, vgl Art 19 Abs. 4 ProspRL. Ausfiihr-
lichere Darsteliungen aller Fallgruppen bei Criwell. AG 2003. 243, 248 1;
Weber, NZG 2004, 360, 364.
Vgl. Erwigungsgrund 35 ProspRL sowie dbereinstimmend Criwell. AG
2003, 243, 24B; von Hberg/Neises. WM 2002, 635. 638; Kunold/Schiitt.
BB 2004, 501, 508.
Holzbornflsrael, ZIP 2005, 1668, 1673; Kullmann/Sester, Wi 2005,
1068, 1070 i.; von Kopp-Colombil.enz, AG 2002, 24. 28 { derzelt nur
Englisch"); etwas vorsichtiger: Criwell, AG 2003, 243, 248 {Fn 39:
Jarundsétziich Englisch®); Kunold/Schiitt, BB 2004, 501, 508 (jid.R
Englisch”) Aligemein zur Herausbildung des Englischen als internatio-
nally accepted business language”: Wymeersch. (2003) Journal of Cor-
porate Law Studies 283, 288,
in diese Richiung ofienbar: Criwell, AG 2003, 243. 248 Fn. 39, der die
Farmulierung mit der friiheren Fassung des § 15 Abs 1 Satz 2 bzw.
Abs 3 Satz 2 VerkProspG {,In einer Sprache abgefasst , die im Inland
auf dem Geblet des grenziiberschreilenden Werlpaplerhandels nicht un-
fiblich ist") glelchsetz!. Zu dieser Regelung vgl bereits bel Fn 4
So die Auskunft elnes Mitarbelters der GD Binnenmarkt in elner £-Mall
vom § 4.2006
Etwa aul Jahres- und Zwischenberichte. Prifberichie oder Griindungs-
bzw. Umwandiungsurkunden; detallierie Aufzihiung In Art 28 Abs, 1
AusiVO; vg! auBardemy Holzborn/Schwarz-Gondek. BKR 2003. 927.
932; Weber, NZG 2004. 360, 363
Noch strenger Weber. NZG 2004, 360. 363 (.glelchsprachige Dokumen-
\e"}; Halzborn/Schwarz-Gondek, BKR 2003. 927, 932; ebenso die Vor-
gabe In Punk! 98 und 104 des im Juli 2003 vorn Commiitiee of Europe-
an Securlties Regulators vorgeleglen Ratschiags: CESR's Advice on Le-
vel 2 Implementing Measures for the Prospectus Directive. Ref
CESR/03-208. abrulbar unter www europefesca org
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Vergleichbare Probleme werfen Prospelitnachlrdge
und Werbeanzeigen auf Prospekinachirige mussen
zwingend in der Sprache des Prospekis verfasst sein
Denn fiir den Spezialfall der Zusammenfassung, die in
mehreren Sprachen vorliegen kann, [ordert die Richtlinie
explizit entsprechende Ergéinzungen in allen Sprachfas-
sungen (,Zusammenfassung und etwaige Ubersetzun-
gen”,vgl Art 16 Abs 1 Satz 3 ProspRL) Der Richtlinien-
geber ging insofern vom sprachlichen Gleichlauf von Pro-
spektund Nachtrigen aus Etwas anderes durfte filr Wer-
bemaBnahmen gelten, ocbwohl sich auch diese auf den
Prospekt beziehen und die Richtlinie das Erfordernis der
Konsistenz mit den Prospektangaben betont (Art 15 Abs
3 Satz 2 und Abs 4 ProspRL) Werbemafinahmen werden
jedoch in den Medien des Aufnahmemitgliedstaates ver-
breitet und richten sich unmittelbar an die Anleger Emit-
tenten miissen ,deren Sprache sprechen” diirfen, auch
wenn der Prospekt in einer anderen Sprache verfasst
wurde Firr die Aufsichisbehérde des Herkunftsmitglied-
staates, die unter anderem die Ubereinstimmung von
Werbung und Prospektangaben zu iberprifen hat
(Art 15 Abs 6 ProspRL}, kann diese Mehrsprachigkeit
allerdings erheblichen Ubersetzungsaufwand bedeuten

Die Sprachenfrage stellt sich schliefilich gleicher-
malen im Rahmen der laufenden Kaplitalmarktpubli-
zitét®, also bei Regelpublizitdt (Jahres- und Halbjah-
resberichte sowie Zwischenmitteilungen, Art 4-6
TranspRL), Beteiligungspublizitat (Art 9-16 TranspRL)
und Ad-hoc-Publizitit {Art 6 MarktmissbrauchsRL)*
Art 20 TranspRL statuiert eine einheilliche Regelung
fur alle ,vorgeschriebenen” Informationen (also gem
Art 2 Abs 1lit k TranspRL auch fiir die Ad-hoc-Publi-
zitil) Abgesehen von einzelnen, eher formalen Abwei-
chungen entspricht das Regime der Lésung der Pro-
spektrichtlinie, indem es die gleichen Fallgruppen
unterscheidet und die gleichen Spracherfordernisse
und Wahlrechte vorsieht Die Regelung fuhrt jedoch zu
einem ,doppelten Wahlrecht”, weil die Sprachwahl Kir
Emissions- und laufende Publizitdt nicht einheitlich
auszufallen braucht: Ein ausldndischer Emittent, des-
sen Papiere {ausschliefilich) in Deutschland zugelassen
sind, kann also beispielsweise den Prospekt auf Eng-
lisch verfassen, die vorgeschriebenen Informationen
der laufenden Publizitit hingegen auf Deutsch Art 20
Abs 7 TranspRL spricht schlieBlich das prozessuale
Kernproblem der Sprachenregelung an, nédmlich die
Frage, wer in gerichtlichen Auseinandersetzungen die
Kosten fiir Ubersetzungen streitgegenstandlicher Kapi-
talmarktinformationen zu tragen hat Allerdings enthlt
sich (auch) die Transparenzrichilinie einer Antwort und
{iberlasst diese Kostenverteilung stattdessen explizit
den mitgliedstaatlichen Prozessrechten (bloBer Rege-
lungsauftrag an die Mitgliedstaaten)

Il. Umsetzung der Sprachregelung im deutschen
Wertpapierprospekigeseiz

Nach § 17 Abs 3 WpPG ist ein von der zusténdigen
Behérde eines anderen EWR-Staates gebilligter Pro-
spekt in der Bundesrepublik Deutschland ohne zusétz-
liches Billigungsverfahren giiltig Die Sprachenrege-
lung der Richtlinie ist in § 19 WpPG umgesetzt.

1. Aufbau und Inhalt im Uberblick

Der Aufbau des § 19 WpPG entspricht im Wesent-
lichen der gemeinschaftsrechllichen Vorgabe des Art
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19 ProspRL®™ Die ersten drei Absétze regeln die drei
von der Richilinie vorgegebenen Fallgruppen, der letz-
te Absatz das erleichterte Regime bei hoher Mindest-
stickelung nach dem Vorbild des Art 19 Abs 4
ProspRL Lediglich § 19 Abs 4 WpPG [allt systematisch
aus der Reihe Die Norm verlangt von ausléndischen
Emittenten, deren Wertpapiere in Deutschland &ffent-
lich angeboten oder zugelassen werden sollen, eine
deutsche Prospektzusammenfassung Umgesetzt und
ausgefiillt werden mithin die beiden Erméchtigungs-
normen in Art 18 Abs 2UAbs 1S 2und Abs 3 Salz 2
ProspRL? Abgesehen vom unterschiedlichen systema-
tischen Aufbau divergiert § 19 WpPG inhaltlich nicht
von der Richtlinienvorgabe, sondern reproduziert weit-
gehend buchstabengetreu deren Wortlaut In zwel
Punkten konkretisiert der deutsche Regelgeber bestim-
mungsgemdf die Richtlinienvorgabe Zum einen nutzt
er das von der Richtlinie zweifach erdffnete Wahlrecht
und fordert in § 19 Abs 4 WpPG von ausldndischen
Emittenten kategorisch eine deutsche Prospekizusam-
menfassung? Zum anderen wird weitgehend gesetz-
lich fixiert, welche Sprachen hierzulande als ,von den
zustandigen Behorden anerkannt” gelten Obwohl die
Richtlinie diesen Begriff der anerkannten Sprache ein-
heitlich verwendet, entschied sich der deutsche Ge-
setzgeber fiir eine gespaltene Definition: Die Sprach-
anerkennung unterscheidet sich je nach Fallgruppe

2, Gespaltene Sprachanerkennung

Die Frage, welche Sprachen in Deutschland Aner-
kennung finden sollten, war im Laufe des Gesetzge-
bungsverfahrens heftig umstritten® Spielraum bestand
ohnehin nur, soweit die Richtlinie {wahlweise) die Ab-
fassung .in einer von der zustindigen Behdrde [des
Herkunfts- bzw Aufnahmemitgliedstaates] anerkann-
ten Sprache" vorsieht Fiir diese Félle hatte der deut-
sche Gesetzgeher zu kldren, ob ausschliefilich deutsch-
sprachige oder - insoweit ohne zwingende europdische
Vorgabe - auch fremdsprachige Prospelkle anerkannt
werden? Bei reinen Inlandsféllen (Herkunftsstaat und
ffentliches Angebot bzw Zulassung ausschlieBlich in
Deutschland, § 19 Abs 1 WpPG) erkennt er die deut-
sche Sprache pauschal an, erméchtigt jedoch die BaFin,
in eng definierten Ausnahmeféllen Prospekte in einer
in internationalen Finanzkreisen gebréduchlichen Spra-
che zu gestatten® Dies setzt allerdings voraus, dass im
konkreten Einzelfall ,unter Beriicksichtigung der Art
der Werlpapiere eine ausreichende Information des Pu-

w Rechtsgrundlagen: Richtlinie 2004/108/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonislerung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Gber Emittenten,
deren Werlpaplere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richilinle 2001/34/EG (TranspRL), ABI. 2004
L 380/38 sowle Richtiinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 28 Januar 2003 Ober Insider-Geschafte und Marktmani-
pulation {MarktmissbrauchsAL), ABI 2003 L 96/16

Auslanriich zu allen Formen gemelnschafisrechiiich vorgeschriebener
Sekundérmarkipublizitit: Grundmann. Europ#isches Gesellschafis-
recht, s a O. (Fn. 7), Rdn. 701-735.

Zur Systematik auch Kullmann/Sester, WM 2005. 1068, 1070 f; Holz-
bornlisrael. 2IP 2005. 1668, 1673; vgl. auBerdem Grub/Thiem. NZG
2005, 750, 751

2t Grof, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl, 2006. § 18 WpPG Rdn 9.

= Vgl § 19 Abs, 1 Satz 2, Abs 3 Salz 2, Abs, 4 Satz 2 WpPG.

» Grof.aa0 (Fn 21), § 18 WpPG Rdn. 1 {,wohl am stérksten umstrit-
ten"}; vgl. auBerdem noch Nachwelse Fn 28,

Die Richtlinie spricht zwar von Anerkennung durch mitgliegstaatliche Be~
hirden, was jedoch elner , Ermessensreduzierung® auf eine elnzige Spra-
che durch den nationalen Geselzgeber nicht ausschileien dilrite

Der deutsche Gesetzgeber hatte ausschileBlich Englisch im Sinn: Be-
schiussempleniung und Berlcht des Finanzausschusses, BT-Drucks
15/5373. S 50: ,Eine In Internationalen Finanzkrelsen gebriuchliche
Sprache Ist die englische Sprache *
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blilkkums gewahrleistel erscheint”* Ohne geselzliche
Eingrenzung kann die BaFin andererseits {iber die an-
zuerkennende Sprache entscheiden, wenn Wertpapie-
re auslindischer Emiltenten im Inland 6ffentlich ange-
boten bzw zugelassen werden sollen (§ 19 Abs 4 Satz
1 All 1 WpPG) oder wenn deulsche Emittenlen ein of-
fentliches Angebot bzw eine Zulassung ausschliefilich
im Ausland beabsichtigen (§ 19 Abs 2 Satz 2 WpPG)
Die Sprachanerkennung hal in diesen beiden Fallgrup-
pen allerdings keine allzu grofie Bedeutung, weil der
Emittent in beiden Fallen aufgrund der zwingenden
Richilinienvorgabe alternativ ohnebin eine in interna-
tionalen Finanzkreisen gebréuchliche Sprache wéhlen
kann und zur Vermeidung von Ubersetzungskosten re-
gelmibig auch wéhlen wird¥ In der umgekehrien Kon-
stellation (Herkunfisstaal Deutschland; 6ffentliches
Angebol bzw Zulassung sowohl in Deutschland als
auch im Ausland, § 19 Abs 3 Satz 1 WpPG) beantwor-
tet der deutsche Geselzgeber die Sprachenfrage ande-
rerseits letztquiltig - undgroBziigig: Der Prospekt darf
in diesem Fall wahlweise aul Deutsch oder in einer in
internationalen Finanzkreisen gebrduchlichen Sprache
verfass! werden (mit deutscher Zusammenfassung)
Aufgrund des bewusslen sprachlichen Gleichlaufs mil
dem Richilinienwortlaut ist insoweil jede Sprache an-
zuerkennen, die sich unter den gemeinschafisrechtlich
geprégten Begriff subsumieren lasst

Die Abstufung in § 19 WpPG wurde bisher vor allem
rechispolitisch kritisiert, weil sie inléndische Emissio-
nen deutscher Emittenten gegeniiber den anderen
Fallgruppen diskriminieri® Europarechtlich ist proble-
matisch, dass ein Begriff, den die Richilinie einheitlich
verwendet {,anerkannte Sprache"), fiir verschiedene
Konstellationen unterschiedlich und teils einzelfallbe-
zogen gesetzlich definiert wird Der Richtlinienwortlaut
der ,anerkannlen Sprache” steht fiir eine gewisse Ein-
heitlichkeit und Dauerhaltigkeit der Sprachanerken-
nung, dhnlich den Begriffen Landes- oder Amtsspra-
che Selbst wenn die Differenzierung in concreto aus-
schlieflich eine grundireiheitendogmatisch unproble-
matische Diskriminierung reiner Inlandsfélle zur Folge
hat®, ist zweifelhaft, ob der Richiliniengeber den Mil-
gliedstaaten neben der Kompetenz zur Sprachanerken-
nung auch die Méglichkeit zu entsprechenden Diffe-
renzierungen einrdumen wollle

3, Unzulassigkeit mehrsprachiger Prospekte

Hiervon ist die Frage zu unterscheiden, ob einzelne
Prospekte in unierschiedlichen oder in mehreren Spra-~
chen verfasst sein diiffen Eine Abfassung in unter-
schiedlichen Sprachen will die BaFin erlauben, wenn
(1) eine Kohdrenzpriiffung moglich bleibt, (2 ) der Pro-
spekl lesbar und verstdndlich ist, und {3 ) die Sprach-
unterschiede auf klar abgrenzbare Teile des Prospekts
beschrankt sind (etwa Finanzteil oder Emissionsbedin-
gungen)® Ein vollsléndig zweisprachiger Prospekt gilt
hingegen als unzuldssig und wird von der Aufsichtsbe-
hirde wie zwei Prospekte behandelt Eine unverbindli-
che Ubersetzung darf dem Prospekt nach Aufsichtspra-
xis nur beigefiigt werden, wenn sie deutlich getrennt
und mit ausdritcklichem Hinweis auf die Unverbind-
lichkeit erscheint? Der Standpunkt der BaFin erscheint
europarechtlich in allen Punkten unproblematisch, weil
die Richilinie insoweit keine Stellung nimmt, aber zu-
mindest ebenfalls von der einen Prospektsprache
spricht Allerdings entspricht die Handhabung deutlich
stérker den Interessen der Aufsichisbehérde, die sich
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bei der Prufung auf eine Sprache konzentrieren kann,
als jenen der (Klein-)Anleger, denen Ausfiihrungen in
einer zweilen Sprache, insbesondere auf Deutsch, héu-
fig weiterhelfen wirden

4. Durchsetzungsfragen

Die Effeltivitit des Sprachregimes steht und [allt mit
seiner Durchsetzbarkeil Die Durchsetzungsbefugnisse
der BaFin unterscheiden sich nach dem jeweiligen Her-
kunftsland Denn nur Prospekte deutscher Emittenten
bediifen einer Billigung der BaFin {vgl. § 17 Abs 3
WpPG und Art 13 bzw 17 ProspRL) Diese kann ver-
sagt werden, wenn der Prospekt der Sprachenregelung
des § 19 WpPG nicht geniigt Dann muss die BaFin
auBerdem das 6ffentliche Angebot gem § 21 Abs 4
Satz 1 WpPG explizit untersagen®

Probleme bereiten andererseits Prospekte ausldndi-
scher Emiitenten, die von Aufsichtsbehérden im Her-
kunftsmitgliedstaat gebilligt wurden, aber gegen die
Sprachenregelung in § 19 Abs 4 oder 5 WpPG versto-
Ben Weil die Sprachregelungen in allen Mitgliedstaa-
ten auf der Richtlinienvorgabe beruhen, kommt ein 50l-
cher VerstoB grundsitzlich nur in Betracht, wenn Be-
hirden {oder Geselzgeber) im Herkunftsstaat Fehler
machen -~ oder den gemeinschaftsrechtlich gepragten
Begriff der ,in internationalen Finanzkreisen ge-
bréuchlichen Sprache” anders interpretieren als die
deutschen Rechisanwender So stellt sich beispiels-
weise die Frage nach moglichen Eingriffsbefugnissen,
wenn die luxemburgische Aufsichtsbehdrde einen
franzésischsprachigen Prospekt fur ein 6ffentliches
Angebot in Deutschland gepriift und gebilligt hat, die
BaFin Franzésisch jedoch nicht als ,in internationalen
Finanzkreisen gebrduchlich" akzeptieren will Sie
wird zunéchst die Méglichkeit einer grenziberschrei-
tenden Zusammenarbeit mit der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde gem § 23 WpPG ausnuizen und ei-
ne einvernehmliche Losung suchen § 21 Abs. 4 Satz 1
WpPG gibt ihr allerdings auch in diesem Fall die
Maglichkeit, das dffentliche Angebot zu untersagen
Korrespondierend sieht § 17 Abs 3WpPGa E vor, dass

2 Nur in engen Ausnahmefalien, etwa wenn sich ein éffentliches Angebot
ausschiieBlich an ausgewhite institutionelle Investoren richtel: val Re-
glerungsbegrindung, BT-Drucks 15/4899, 25, 37; ebenso: Kullmann/
Sester, WM 2005, 1068, 1071. Kritisch Holzborn/lsrael. ZIP 2005, 1668.
1673 {in dieser Fall schon keine Prospektpilicht)

 Pazy berelts oben unter Il 1.bjoc) Andernfalis stelli sich die Frage, ob

der Prospeld zustzfich in Dewtsch oder in einer in internationalen Fl-

nanzirelsen gebrauchlichen Sprache (mit deutscher Zusammenfassung)
erstelit werden kann (so der dautsche Gesetzesworllaut) oder muss (s0

die Richtlintenvorgabe); dazu néher; Kullmann/Sestar. WM 2005, 1068.

1071

Befrchtet werden Umgehungen, Indem etwa ausldndische Tochterge-

selischaften als Emittenten zwischengeschaltet werden: DAI/BDI. Stel-

jungnahme zu dem Diskussionsentwurf eines Pros ektrichllinie-Umsel-
zungsgesetzes, a 8.0 {Fn 9), S, 15 £.; ZKA, Stsliungnahme zum Dis-

Kussionsentwurd vom Januar 2005 {abrufbar unter www zentraler-kredit-

ausschuss de), 8. 5 {; zurlickhaltender; Deulsche Bundesbank. Stel-

jungnahme zum Reglerungsentwurf vom 6.4 2005 (abrufbar unter
www bundestag de/ausschuesse/archiv §/a07/protokolle/Anhoerungs
protokolle_13/Stellungnahmen), S 4 {,insbesondere wenn das Sffentll-
che Angebot bzw, dle Zulassung zurn Handel aicht nur In Deutschiand
erfolgen soll') Vgl auBerdem Ferran, Building an EU Securities Market.

2004, 8 203.

Zur Inlinderdiskriminterung vor allem Epiney. Umgekehrie Diskrirninie-

rungen, 1995, bes. S. B9-338; Fastenralh, JZ 1987, 170; Kénlg, ABR

1393, 58%; a.A (lells de legs ferenda): Behrens, EuR 1992, 145, 160 fi

Reich, EuZW 1081, 203, 204 1,; Bleckmann, RIW 1985, 17

8o Glomb-Schmidi/von Rintelen auf elnem Workshop der BaFin unler

dem Titel ,Ausgewshite Rechtsfragen und neue Tendenzen in der Ver-

wallungspraxis”, S 21 des Follensatzes (abrufbar unlar hitp://www ba-
fin defverkaulsprospekte/warkshop_wppg_rechi.pdi)

3 Glomb-Schmidi/von Rintelen, a a O. (Fn., 30), 8. 22,

2 Niher zur Untersagungsbefugnls: Grof. aa O (Fn. 21). § 21 WpPG
Rdn 7 .
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die Gultigkeit im Herkunftsstaat gebilligter Prospelkte
davon abhéngt, ob ,die Sprache des Prospekis die An-
forderungen des § 19 Abs 4 und 5 erfiilt” Der Unter-
sagungsbefugnis fehlt insoweit allerdings jede ge-
meinschaftsrechiliche Grundlage Denn Art 17 Abs 1
ProspRL macht die gemeinschaftsweite Geltung gebil-
ligter Prospekte ausschlieBlich von der ordnungsge-
méfBen Notifizierung der Behérde im Aufnahmestaat
gem Art 18 ProspRL abhdngig® Bei Versiéfien sieht
Art 23 ProspRL hingegen ein zweistufiges Verfahren
von VorsichtsmaBnahmen vor, das sich durch gegen-
seitige Information und Kooperation der beiden Auf-
sichtsbehérden und vor allem durch vorrangige Ein-
griffsbefugnisse der Behoérde im Herkunftsstaat aus-
zeichnet Soweit die deutschen Regeln dieses Rang-
verhiiltnis aushebeln, verstofien sie gegen die Richtli-
nienvorgabe Bei gemeinschaftsrechislconformer Aus-
legung beschrankt sich die Eingriffsmoglichkeit der
BaFin deshalb auf VorsichtsmafBnahmen nach Maf-
gabe des § 24 WpPGH

C. Sprachenregelung und Anlegerschutz
1. Prakiische Probleme der Rechtsverfolgung

Die Ubersetzung des Emissionsprospekts ist also je-
denfalls dann nicht mehr zwingend erforderlich, wenn
ein Werlpapier in anderen Mitgliedstaaten als dem
Herkunftsmitgliedstaat 6ffentlich angeboten oder dort
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
beantragt wird Der Prospekt kann stattdessen entwe-
der in einer von der zustdndigen Behdrde des Aufnah-
memitgliedstaates anerkannten oder in einer in inter-
nationalen Finanzkreisen gebrduchlichen Sprache er-
stelll werden Dies kann allerdings zu praktischen
Schwierigkeiten insbesondere fiir Kleinanleger fithren,
die folgender Beispielfall illustriert: Ein Emiltent mit
Sitz in Frankreich vertreibt ein Zertifikat an deutsche
Kleinanleger; die Mindestbeteiligungssumme betrdgt
1000 €% Der Prospekt urnfasst ca 220 Seilen und ist
zwelispaltig in Englisch und Franzosisch verfasst Teil-
weise ist der Prospekt auch ganzseitig in Franzosisch
oder Englisch gehalten In der 15-seitigen deutsch-
sprachigen Zusammenfassung, die nur allgemeine Ri-
sikohinweise enthalt, erfahrt der Anleger unter ande-
rem, dass er gezwungen sein kann, den Prospekt iiber-
selzen zu lassen, dass fiir Rechisstreitigkeiten franzosi-
sches Recht Anwendung findet und ein Gerichtsstand
in Paris besteht

1. Unverstindlichkeit und Aufwand der Rechtsverfol-
gung

Der beispiethafte Prospekt des franzbsischen Emit-
tenten richtet sich an deutsche Kleinanleger (Verbrau-
cher)® Kaum ein Anleger wird in der Lage sein, den
ausfiihrlichen Prospek! inhaltlich zu erfassen Um
nachtriglich beurteilen zu kénnen, ob der Prospekt in-
haltlich vollstandig oder fehlerhaft ist, milssen gesché-
digte Anleger jedoch eine vollstdndige Ubersetzung
veranlassen Im Falle eines Zivilprozesses vor einem
deutschen Gericht miisste in der Klageschrift entspre-
chend zum Inhalt des Prospektes vorgetragen und die-
ser in Ubersetzung Hir das deutsche Gericht vorgelegt
werden® Die Ubersetzungskosten belaufen sich auf
mindestens einen fiinfstelligen Eurcbetrag Wenn die
Gegenseite die Richtigkeit der Ubersetzung bestreitet,
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muss das Gericht eine eigene Ubersetzung einholen
Zur Erinnerung: Die Mindestzeichnungssumme betrdgt
1000 €

2. Nachteilige Rechtswahl

Fiir Rechtsstreitigkeiten ist in dem Beispielsprospelt
die Anwendung franzésischen Rechts vorgesehen
Nach der kostspieligen Ubersetzung ist der Anspruchs-
inhaber aufgefordert, die Richtigkeit und Vollstindig-
keit des Prospektes unter Anwendung franzésischen
Rechts zu priiffen Dies wirft die Frage auf, ob die
Rechtswahl unwirksam und zwingend deutsches Recht
als dem Wohnsitzrecht des Verbrauchers anwendbar
ist. Die Wirksamkeit der Rechiswahlklausel bestimmt
sich allerdings nicht nach deutschem, sondermn gemdh
Artikel 31 Abs 1 EGBGB nach dem Recht, das anzu-
wenden wire, wenn der Vertrag oder die Besltimmung
wirksam wére (Im Musterfall also nach franzdsischem
Recht) Der Anleger muss zumindest eine Vorabpri-
fung nach franzésischem Recht vornehmen lassen Er
wird deshalb in Frankreich einen Rechtsanwalt manda-
tieren miissen, der sich mit ihm versténdigen kann und
zudem im Kapitalanlagenrecht versiert ist - ein auf-
wendiges Unterfangen Der Anwendung franzdsischen
Rechts kénnten jedoch Art 6 bzw Art 34 EGBGB ge-
nerell entgegen stehen Ein international zwingender
Charakter wird der Prospekthaftung allerdings (ber-
wiegend abgesprochen, wenn auch mit unterschied-
licher Begriindung® Die Rechtswahl kénnte indes
nach Artikel 29 Abs 1 EGBGB unwirksam sein, wenn
sie dazu fiihrt, dass dem Anleger der durch zwingende
Bestimmungen des deutschen Rechts gewéhrte Schutz
entzogen wird Zu diesen Bestimmungen gehoren alle
nicht abdingbaren Vorschriften, die geeignet und dazu
bestimmt sind, einem Vertragspartner Schutz gegen-
iiber dern Anderen zu gewdhren® Artikel 29 Abs 1
EGBGB gilt indes nur fiir Vertrdge iber die Lieferung
beweglicher Sachen oder die Erbringung von Dienst-
leistungen, nicht jedoch fir die Lieferung von Wertpa-
pieren® Selbst wenn man die Ansicht vertritt, dass der
Emittent auch Dienstleistungen (Beratung, Vermbgens-
anlage) erbringt'?, wiirden diese Dienstleistungen mdg-
licherweise in einem anderen Staate erbracht werden,
als der, in dem der Verbraucher seinen gewfhnlichen
Aufenthalt hat Die Anwendung franzsischen Rechis
fithrt im Ubrigen nicht dazu, dass zwingende Verbrau-

1 Zum sog Europ#ischen Pass vgl berelts unter 1 a)

1 GroB, a.a.0 (Fn 21), § 24 WpPG Rdn 11

3 Der Belspielstall ist nlcht fiktiv, sondern aktuell am Markt Es handelt sich
um elna Geselischaft in der Rechisform der S A

3 zur Qualliikation {bestimmter) Kapitalanleger als Verbraucher vgl nur
Armbrister, ZIP 2008, 406; Wagner, BKR 2003, 649.

¥ Zum notwendigen Inhall elnes Schrifisatzes baw, einer Klageschrift: 26/
ler, Zivilprozessordnung, 25. Aufl. 2005, § 130 Rdn. 2 (Eln substantiler-
\er Sachvorirag Ist erforderlich: ,dern Gericht Ist es nicht zumutbar, sich
,das Passende’ aus den umfangreichen Anlagen selbst herauszusu-
chen").

3% Naher: Kuntz, WM 2007. 432, 438 { ; Floer, Internationale Reichweite der

Prospekthaftung. 2002, S 135; Schneider. Kapitalmarkirechtlicher An-

legerschulz und Internationales Privatrecht, 1998, 5 254; Mankowski. In:

Reithmann/Martiny, Internationales Vertragsrecht, & Aufl. 2004. Rdn

1301; a.A Kiel. Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, 1984, 5. 246 f

MinchKomm/Martiny, BGB, 4 Aufl. 2006, Art. 29 EGBGB Rdn 2: Ver-

braucherschulz in der anderen Rechtsordnung kann auch schwécher

ausgestaliet seln,

BGHZ 123, 380, 387 = WM 1984, 14 = WuB IV E. Art. 20 EGBGB 184

Thode = NJW 1884, 262; anders jedoch {Ur frihere Borsenterminge-

schafte OLG Diisseldard IPR Z 1995 Nr 145 = IPrax 1997, 115; kelne Ana-

logle: BGHZ 135, 124 Vgl auBerdem die enge Auslegung In BGH WM

2006. 373, 374 (kelne Anwendung auf Verbraucherkradite)

BGH WM 2005, 423; MiinchKomm/Martiny, aa.0 (Fn 388), Art. 29

EGHGB Rdn 18; Soergel/von Holimann, BGB, 12 Aufi 1998, Art 29

EGBGB Hdn 26 (zu 6rilichan Bank- und Brokerdlanstietstungen)
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cherschulzvorschriften ausgeschaliet werden Denn
auch franzésisches Recht gewiéhrl dem Anleger grund-
sitzlich Prospekthaftungsanspriiche bei Wertpapier-
kdufen Nach herrschender Meinung erfolgl keine star-
re Ankniipfung an den Aulfenthallssiaat; die Rechls-
wahl ist nichl unwirksam Vielmehr bestimmt das Recht
im Aufenthalisstaal des Verbrauchers nur das Mini-
mum an zu gewihrendem Schutz* Der Verbraucher
bleibl allerdings mit der Ermittiung des ihm méglicher-
weise unbekannten {franzésischen) Rechis belastel* In
jedem Fall drohen dem (Klein-)Anleger schwierige
Rechisfragen mit unverhdltnisméBigem Aufwand

3. Nachteilige Gerichisstandsvereinbarung

Soweit die materiellrechtliche Prifung (bei Anwend-
barkeit deuischen oder franzésischen Rechts) ergibt,
dass die Risilkohinweise nichl dem geltenden Prospekt-
recht enlsprechen, ist der Weg frei fur eine enispre-
chende Prospekthaftungsklage Allerdings findet der
Anleger in dem Prospekt eine Gerichisstandsklausel,
wonach die Gerichle des Bezirks Paris fur Rechtsstrei-
tigkeiten zustéindig sind Eine Vereinbarung {iber den
Gerichtsstand ist nach Artikel 17 EUGVVO grundsétz-
lich méglich*, aber nur wirksam, wenn sie nach Ent-
stehen der Streitigkeit gelroffen wird oder dem Ver-
braucher die Befugnis einrdumt, andere als die Ver-
brauchergerichisstdnde anzurufen (wenn sie die Kla-
gemoglichkeilen des Verbrauchers erweitert) Beides
istim Beispielsfall nicht der Fall Die Zustindigkeit be-
stimmt sich daher nach Artikel 15{ EUGVVQ, die eine
Klageerhebung im Hoheilsgebiet des Wohnsilzes des
Verbrauchers erlauben, sofern die Tatigkeit des Ver-
tragspartners auf den Mitgliedstaat des Verbrauchers
ausgerichtel ist Hiervon ist auszugehen, da der Bei-
spielsprospekt zur Verwendung in Deutschland bei der
BaFin notifiziert wurde?!s

In der Praxis werden die Umslédnde, die zu einem in-
ldndischen Gerichtsstand und Anwendung deuischen
Rechts fuhren, erfahrungsgema8 vehement bestritlen
Dabei wird in Abrede gesielll, dass der Anleger Ver-
braucher ist oder dass die Tatigkeit des Anbieters auf
den inlandischen Markt ausgerichlet ist Auch bei den
Gerichten ist eine starke Tendenz vorhanden, ihre Zu-
standigkeit zu verneinen?® Selbst wenn der Anleger im
Muslerfall eine deutsche Gerichisbarkeit begriinden
kann, ist der Rechisstreit nach franzésischem Recht zu
entscheiden Ungeldst bleibt auch das Problem der
Ubersetzung des Prospekles Wenn die Beklagte die
Richtigkeit der Ubersetzung bestreitet, muss sogar ein
bei Gericht vereidigter Ubersetzer beauftragt werden®

4. Rechtsvielfalt bei der Prospekthaftung

Der Emittent im EWR kann einen einheitlichen Pro-
spekt in jedem Mitgliedstaat verwenden, ohne dass die
mitgliedstaatlichen Regelungen zur Haltung von Pro-
spektherausgebern, Garanten und anderen Verant-
worllichen harmonisiert wéren Die Prospektrichtlinie
sieht in ihrem Artikel 6 lediglich vor, dass zumindest be-
stimmle Prospektverantwortliche nach den mitglied-
staatlichen Rechten haften miissen Indes divergieren
die mitgliedstaatlichen Regeln zu Anspruchswmfang,
Kausalildt, Ausschlussfristen und Verjdhrung Nach

deutschem Recht haften die Verantworllichen nach den
Grundsitzen der burgerlich-rechtlichen Prospekthaf-
tung und nach den entsprechenden Vorschrillen des
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Wertpapierprospekigeselzes, des Verkaufsprospeklge-
setzes und des Bérsengesetzes Der Erwerber der Werl-
papiere kann die Ubernahme der Werlpapiere gegen
Ersiattung des Erwerbspreises, soweil dieser den ersten
Ausgabepreis der Wertpapiere nicht dberschreitet, ver-
langen, sofern das Erwerbsgeschéft nach Verdifentli-
chung des Prospektes und innerhalb von sechs Mona-
ten nach erstmaliger Einfillhirung der Wertpapiere ab-
geschlossen wurde Anspriiche verjdhren innerhalb ei-
nes Jahres seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber
von der Unrichtigkeit oder Unvolistdndigkeit der Pro-
spektangaben Kenntnis erlangt hal, spélestens jedoch
in drei Jahren seit der Veréifentlichung des Prospektes
In den anderen Mitgliedstaalen gelten véllig andere
Regelungen: In Ddnemark bestehen beispielsweise
keine Spezialvorschriften zur Prospekthaftung Der Er-
werh aufgrund eines fehlerhaften Prospekies geniigt
noch nicht fiir eine Haftung bzw Riickabwicklung, er-
forderlich ist ein schuldhaftes Handeln® Auch in
Frankreich beslehen keine spezialgesetzlichen An-
spruchsgrundlagen, sondem gelten die aligemeinen
vertraglichen oder deliktischen Haftungsregeln Nicht
in allen Mitgliedstaaten kann gegen die Gesellschaft
(Emittent) vorgegangen werden {Prinzip der Kapitaler-
haltung; Gléubigerschutz, z B in Schweden) In Portu-
gal beispielsweise besteht eine ausdriickliche, gesetz-
lich geregelte Haftung der Organmitglieder sowie der
Wirtschaftspritfer gegeniiber den Anlegem’'?; ganz an-
ders in Griechenland, wo die im Prospekt erwiéihnten
Geschéftsfiiirer, Beraler und Wirtschaftspriifer nicht
persdnlich hafter In Porlugal verjihren Prospekthaf-
tungsanspriiche bereils innerhalb von 6 Monalen nach
Kenntnis Teilweise gibl es in den Mitgliedstaalen eine
Art Muster-{Popular-)klage, in anderen nicht® Die Er-
slattung von Anwalls- und Gerichtskosten im Falle ei-
nes Gerichtsurteils ist ebenfalls unterschiedlich gere-
gelts! Auch die Méglichkeit einer rangwahrenden Si-
cherung von Schadensersatzanspriichen im Wege des
Arrestes (§§ 917 I ZPO) besteht zwar in Deutschland,
aber in kaum einem anderen Mitgliedstaal®

II. Effektivitét des Anleger- bzw. Verbraucher-
schutzes

Die Einfuhrung des Europdischen Passes und die
neue Sprachregelung macht es demnach (Klein-JAnle-

Sog. Giinsligkeilsprinzlp, vyl dazu etwa MinchiKomm/Martiny, aa O
{Fn 38). Arl. 26 EGBGB Rdn 59-61. Den MaBstab lleferi die Rechisord-
nung, welche aufgrund objekliver Ankniipfung gelten wiirde Sie setzt
sich frellich nur durch. wenn sle den Verbraucher besser schitzt
MinchKomm/Martiny. a 2.0 (Fn, 38), Art 29 EGBGB Rdn 58.

In diese Richtung wohl MinchKemm/Martiny. aa O (Fn 38). Art 28
EGBGB Rdn, 60

Verordnung {EG) Nr. 44/2001 des Rates vom 22.12,2000 Ober die ge-
richiliche Zustéindigkeit und die Anerkennung und Vollstreckung von Ent-
scheidungen In Zivil- und Handelssachen, ABI 2001 L 12/1

% Art 19 ProspRL, vgl. oben unter iL.1.a

% Vgl Méslein, GPR 2004. 59, 63-85, bes. Fn 70 f

=1 Rl eln gerichtlich sinzuholendes Gutachten muss In der Regel der be-
welspilichlige Kidger die daflr erforderlichen Kosten als Vorschuss er-
bringen; sieha §§ 379. 402 ZPO,

Kriger Andersen, in: Hopt/Valgt . Prospekt- und Kapitalmarktinforma-
tionshafiung in der EU. 2005, S 401, 408

Béckel/Grinewald, In: Hopt/Voigt, Prospeki- und Kapitalmarktinforma-
tionshaftung In der EU, 2005, § 887, 907

In Deutschland: Kapitalanlegermuslerverfahrensgeselz, das aber auf be-
stimmte Anwendungsidlie beschrankt ist, niher etwa: Aeuschle. WM
2004. 866; ders , NZG 2004, 590

Nach deutschem Recht muss gem. § 91 ZPO die unterliegende Partal
die Kosten des Rechtsstrails tragen

In GroBbritannlen etwa kann nur mit einer Ari einstwelliger Verlilgung ein
Vermbgenswerl blockiert, nicht jedoch rangwirkend gepléndet werden
Unter Umstanden kann jedoch die deulsche Wirkung eines Arrestbelehls
auch trn Ausland anerkannt werden Siehe hierzu Fohrer/Mattil. Wi
2002. 840
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gern schwer, ihre Anspruche geltend zu machen Nach
Artikel 3 Abs 1lit t) EGV ist der européische Gesetz-
geber beim Erlass von Richtlinien und Verordnungen
(Sekundéarrecht) gehalten, den Gedanken des Ver-
braucherschutzes zu berlicksichtigen Auch Artikel
153 EGV verpilichiet die Gemeinschaftsorgane, die
Verbraucherschutzerfordernisse in die Abwigung mit
anderen betroffenen Belangen einzustellen und ausrei-
chend zu berlicksichtigen Man mag sich fragen, ob ei-
ne solche Abwégung zwischen den Belangen von Ver-
brauchern (Anlegern) und Anbietern von Wertpapieren
vor Erlass der Prospelktrichtlinie tatséchlich stattgefun-
den hat Die Biirde der Ubersetzung von Prospekten im
Prozess hiitte (wie bei Investmentfonds)$® dem wirt-
schaftlich stdrkeren Emiftenten aufgegeben werden
kénnen, der umgekehrt davon profitiert, Kleinanleger
in anderen Mitgliedstaaten ansprechen zu kénnen
Allerdings steht kaum zu erwarten, dass der EuGH, der
dem Richtliniengeber eine umfassende Einschétzungs-
prérogative zubilligt®, die Prospektrichtlinie auf dieser
Grundlage fiir ungiiltig erkléren wird

Denkbar ist allerdings, dass der EuGH auf anderem
Wege einige der drastischsien Praxisfolgen abmildert
und effeklivem Anlegerschutz damit ein Stiick weit zur
Geltung verhilft Das entsprdche der Rechtsprechung
im AGB-Recht, wo der Gerichtshof bestimmte prozes-
suale Regelungen zu Gerichisstandklauseln und Aus-
schlussfristen mit der Begriindung verworfen hat, dass
sie dem Verbraucher die Rechtsverfolgung allzu schwer
gemacht hdtten® Allgemeiner kommt der Rechisge-
danke der Transparenz und Verstdndlichkelt in der
AGB-Richtlinie deutlich zum Ausdruck’ Demnach
missen Vertrdge in klarer und verstindlicher Sprache
abgefasst sein® Verbraucher miissen die Méglichkeit
haben, von allen Vertragsklauseln Kenntnis zu neh-
men Diese Regeln finden fir Wertpapierprospekte
zwar nichlt unmittelbar Anwendung, bringen aber
immerhin den Grundgedanken zum Ausdrucl, dass
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Verbraucher gemeinschaftsrechtlich vor nicht ver-
stédndlichen Vereinbarungen geschitzt werden

D. Zusammenfassung

Die Prospektrichtlinie erleichtert fir Anbieter die eu-
ropaweite Verwendung eines einheitlichen Prospektes
Dies kann jedoch den Anlegerschulz erheblich ein-
schrinken Das Erfordernis der Ubersetzung von Pro-
spekten durch den Anleger und der mégliche Verweis
auf eine auslindische Rechisordnung erschwert die
Rechtsverfolgung in bedenklichem MafBe Der Ge-
sichtspunkl des Verbraucherschuizes hétte nahe ge-
legt, dass Prospekte zumindest im Rahmen von Rechts-
streitigkeiten auf Kosten des Emittenten in die Sprache
des Aufnahmestaates tibersetzt werden mussen und
Gerichtsstand und Rechtsvorschriften des Verbraucher-
wohnsitzes Anwendung finden Insofern findet der Ver-
braucherschutzgedanke in der Prospektrichtlinie deut-
lich geringeren Niederschlag als in manch anderer
Richtlinie Kleinanleger miissen insofern befiirchten,
ihre Rechte in vielen Féllen nicht mehr mit verhéltnis-
mébigem Aufwand durchsetzen zu kénnen ~ es sei
denn, der EuGH betont auch in diesem Zusammenhang
die Effektivitdt des Verbraucherschutzes.

52 Vgl Arl. 47 Abs, 2 der OGAW-Richtlinie {Fn. 2).

% Vgl EuGHv 22 5 1985, As 13/83 - Parlarment/Rat. Slg. 1985, 1513, Rdn
48 sowle Ukrow, In; Calliess/Rulfert. EG-Vertrag, 2 Aufl. 2002, Art. 3Rdn
3 {.: von Bagandy. in: Grabitz/Hilf, Das Recht der Europaischen Union.
Loseblatt, Stand 12/2005. Art 3 EGV Rdn. 4.

% EuGH v, 27 6.2000, verb, Rs C-240/98 bis C-244/98 - Océdano Grupo,
Slg 2000. I-4941 und EuGH v. 21 11 2002, Rs C-473/00 - Cofidis SA.,
Slg. 2002. 1-3193; ausflhrlicher zu diesen Urtellen etwa Mésleln. GPR
2004, 59, bes 60 f

 Richtlinie 93/13/EWG des Rales vom 05,04.1983 {iber missbréuchiiche
Klauseln in Verbrauchervertrdgen, AB| 1993 L 95/29.

$ Das sprachliche Element gilt als zentraler Bestandleil der Versténdiichicelt.
aus dem ein Ubersetzungserfordernis abgeleilet wird, vgl. Reich, in; Horn,
Die neven AGB-Banken, 1893,S 40; ders., NJW 1995, 1857, 18601;
ders /Michlitz. Eurapéisches Verbraucherrecht, 4 Aufl 2003, Rdn 1317
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2 | a langue du pmspectus d’émission et la
protection des investisseurs

Perspectives comparées des droits européen et allemand

et Dr. Florian MOSLEIN, LLM
(London), Chargé
d’enseignement a la
Humboldt-Universitét de Berlin

Peter MATTIL, avocat, Mattil &
Associés, Munich

La Directive prospectus 2000/71/CE facilite a Uoffreur 'utilisation d’un prospectus unique dans toute ’'Union
européenne. Cela peut cependant restreindre considérablement la protection des investisseurs. L’exigence
d’une traduction du prospectus par linvestisseur et le renvoi possible & un systéme juridique étranger fragilise
de maniére inquiétante la reconnaissance de ses droits. La considération de la protection du consommateur
aurait dii au moins conduire a imposer la traduction du prospectus a la charge de 'émetteur dans la langue de
Pétat d’accueil en cas d’action en justice ainsi que Uapplicabilité du droit et la compétence des juridictions du
domicile du consommateur. Aussi, la protection du consommateur reste largement ignorée dans la Directive
prospectus alors méme que d’autres directives lui accordent une grande attention. Par conséquent, les
investisseurs non-professionnels doivent désormais craindre de ne plus pouvoir faire valoir leurs droits sans
effort financier disproportionné. A moins que la CJCE ne rappelle également en la matiére, effectivité de la

protection du consommateur.

1 - Le 1*" juillet 2005, la loi allemande relative aux prospectus
pour les valeurs mobiligres (Wertpapierprospektgesetz, WpPG) est
entrée en vigueur. Cette loi transpose la directive européenne de
2003 sur les prospectus (ci-aprés Directive prospectus) ' et régle
Iétablissement, I"approbation et la publication de prospectus pour
les valeurs mobiliéres faisant I'objet d’une offre au public ou admi-
ses A la négociation sur un marché organisé. Elle détermine les
conditions sous lesquelles un prospectus doit étre approuvé et
publié, notamment les informations minimales a inclure dans le
prospectus et la procédure dite de notification. Cette derniére
permet d'utiliser dans tout autre Etat membre de I'espace écono-
mique européen (EEE) un prospectus approuvé par les autorités
compétentes de I'Etat membre d’origine, aux fins d’une offre au
public ou d’une admission a la négociation, sans recourir a une
nouvelle approbation.

Un prospectus approuvé par les autorités compétentes d’un Etat
membre de 'EEE est valable au sein de la République Fédérale
d’Allemagne sans procédure d’approbation supplémentaire, pour
autant que I’ Autorité allemande des services financiers (Bundesans-

1. Directive prospectus : PE et Cons. UF, dir. 2003/71/CE, 4 nov. 2003 concernant
le prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue
de I'admission de valeurs mobiliéres a la négociation, et modifiant la directive
2001/34/CE : JOUEn® L 345, 31 déc. 2003 p. 64-89. La directive et la loi alle-
mande sur les prospectus pour les valeurs mobiliéres (Wertpapierprospekige-
setz, WpPG) sont uniquement applicables aux valeurs mobiliéres, c’est-a-dire,
les actions et autres titres pouvant étre négociés sur le marché, et non pas a
toutes possibilités de placement au sens de la loi allemande sur les prospectus
de vente (Verkaufsprospektgesetz), & savoir les investissements en parts socia-
les de GmbH (SARL), de sociétés coopératives, de participations dans les socié-
tés civiles (BGB-Gesellschaft), les sociétés en nom collectif (OHG), les socié-
tés en commandite (KG), les sociétés en participation (stille Gesellschaft). La
notion de valeur mobiliére est définie de maniére typologique, donc, non
exhaustive, dans la Directive prospectus et la directive sur les investissements
financiers dans le domaine des valeurs mobiligres (93/22/CE) ; la méme chose
vaut pour la définition dans la loi allemande sur les valeurs mobiligres et dans
celle sur le systtme de crédit (Kreditwesengesetz — KWG). Les valeurs mobilié-
res doivent étre librement négociables sur un marché indépendamment de leur
matérialisation, ce qui est déterminant c'est leur fongibilité. Dans d'autres Etats
membres, la notion de valeur mobiligre est parfois définie plus largement, de
maniére que, de nouveaux types de valeurs mobiliéres puissent étre introduits
sur le marché et bénéficier du passeport européen.

talt flir Finanzdienstleistungen, BaFin) en ait recu la notification par
I'autorité de surveillance de I'Etat membre d’origine et que le pros-
pectus ait été établi dans une langue acceptée par la BaFin ou dans
une langue usuelle dans la sphére financiére internationale. [l en
résulte que des investisseurs allemands peuvent également étre
confrontés a des prospectus qui ne sont pas rédigés en langue alle-
mande et qui soumnettent les litiges en cas de prospectus erroné, a
un droit et a des juridictions étrangers. L'investisseur national peut
ainsi se voir contraint de faire traduire des centaines de pages de
prospectus et d’intenter un procés a I'étranger, d’aprés le droiten
vigueur, afin de se prévaloir de ses droits ou méme seulementd’en
vérifier I'existence. Il apparait par conséquent, que les investisseurs
subissent des désavantages considérables qui tranchent singulié-
rement avec les allégements dont bénéficient les émetteurs de
valeurs mobiliéres. Il nous appartiendra donc d’examiner le régime
linguistique des prospectus de valeurs mobiliéres aux niveaux
communautaire et allemand, ce qui nous permettra par la suite de
metire en exergue les problémes auxquels la pratique sera confron-
tée. Il s'agira finalement d’en déduire si la directive sur les prospec-
tus a suffisamment pris en compte le principe de V'effectivité de la
protection des consommateurs.

1. Régime linguistique des droits
européens et allemand

A. - Directive prospectus et reglement d’exécution

1° Régime de la reconnaissance d la notification

2 - La mise en place du marché intérieur européen doit permet-
tre une offre illimitée de prestations transfrontaliéres de services
financiers. Aprés I'introduction du « passeport européen » pour les
établissements de crédit et de placement (opération de crédit et de
placement), certaines assurances et les fonds d’investissement, c’est
au tour des services d’investissement dans le domaine des valeurs
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mobiligres 2 d’en bénéficier. Ce systéme du passeport européen a
comme conséquence le fait que les autorisations accordées dans
I’Etat d’origine sont en principe également valables dans les autres
Ftats membres. Une autorisation unique est donc valable sur
['ensemble du territoire communautaire.

La Directive prospectus, qui était a transposer en droit national
jusqu’au 1° juillet 2005, a donc élargit le passeport européen aux
valeurs mobiliéres. Auparavant, ce domaine était soumis a un
régime de reconnaissance sous lequel les prospectus qui avaient
été acceptés dans les autres Etats de I'EEE nécessitaient une appro-
bation en Allemagne *. Selon le droit allemand, une telle approba-
tion présupposait la traduction des prospectus de vente en alle-
mand ainsi que le certificat d’autorisation de l'organisme
compétent de 'autre état .

Désormais, la Directive prospectus n’exige plus que le dépét du
prospectus auprés de |'autorité compétente de I’Etat membre
d’origine aprés son approbation et sa mise a la disposition du
public avant le début de I'offre au public ou de I'admission a la
négociation sur un marché réglementé. Selon I'Article 17 Direc-
tive prospectus, un prospectus approuvé dans I'Etat membre
d’origine, ainsi que tout supplément éventuel, est valable aux fins
d’une offre au public ou d’une admission a la négociation dans
autant d'Ftats membres d’accueil que souhaité, pour autant que
I'autorité compétente de chaque Etat membre d'accueil en regoive
la notification. Les autorités compétentes des Etats membres
d’accueil n’engagent, d&s lors, plus aucune procédure d’approba-
tion.

Ce systéme de la simple notification présente le risque que la
disparité des réglementations au sein de I’EEE ne soit mise volon-

2. Engénéral : Roeges, Quelques réflexions critiques sur le cadre légal pour la libre
prestation de services bancaires et financiers : Revue européenne de droit
bancaire et financier (FUREDIA) 2000, p. 149.~V. pour les établissements de
crédit : PE et Cons. UE, dir. 2000/12/CE, 20 mars 2000 concernant l'accés a
Iactivité des établissements de crédit et son exercice, art. 18 : JOCEn® L 126,
26 mai 2000.—Pour I'assurance dommage : Cons. UE, dir. 92/49/CEE, 18 juin
1992, portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et admi-
nistratives concernant l'assurance directe autre que I'assurance sur la vie et
modifiant les directives 73/239/CEE et 88/357/CEE (troisiéme directive « assu-
rance non vie »), art. 32 : JOCEn® 1228, 11 aofit 1992, p. 1-23. - Pour l'assu-
rance vie : Cons. UE, dir. 92/96/CEE, 10 nov. 1992, portant coordination des
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant I'assu-
rance directe sur la vie, et modifiant les directives 79/267/CEE et 90/619/CEE
(troisiéme directive assurance vie), art. 10 : JOCE n° L 360, 9 déc. 1992,
p. 1-27.~Pour organismes de placement collectif : Cons. UE, dir. 85/611/CEE,
20 déc. 1985 portant coordination dés dispositions législatives, réglementaires
et administratives concernant certains organismes de placement collectif en
valeurs mobiligres (OPCVM), art. 4al. 1 : JOCEn® L 375, 31 déc. 1985.-Pour
les services d'investissement : par le passé, Cons. UE, dir. 93/22/CEE, 10 mai
1993, concernant les services d'investissement dans le domaine des valeurs
mobiligres, art. 14 : JOCE n°® L 141, 11 juin 1993, p. 27-46 ; a 'avenir, PE et
Cons. UE, dir. 2004/39/CE, 21 avr. 2004 concernant les marchés d'instruments
financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la
directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la
directive 93/22/CEF du Conseil, art. 31 et s. : JOUE n° L 145, 30 avr.2004,
p. 1-44 (MIFID).

3. Cons. UE, dir. 89/298/CEE, 17 avr. 1989 portant coordination des conditions
d'établissement, de contrble et de diffusion du prospectus & publier en cas
d'offre publique de valeurs mobiliéres, art. 21 : JOCE n® L 124, 5 mai 1989,
p. 8-15.-V. & propos de ce régime, Th. Bonneau et F. Drummond, Droit des
marchés financiers : 2° ed. 2002, § 1007.~ Ph. Lambrecht, La reconnaissance
mutuelle du prospectus et les nouvelles facultés de dispense du prospectus's
RDAI 1994, n° 6, p. 721.-S. Heinze, Européisches Recht des Primédrmarktes,
1999, p. 185-187 et 240-242. - Pour la transposition en France : G. Baranger,
Les Réglements n® 90-01 et 90-02 relatifs & la reconnaissance mutuelle des pros-
pectus d’admission et & Vinformation du public : Bull. Joly Sociétés 1990, n °
11 bis, § 5, p. 57.

4. |'autorité de contréle, conformément au § 15 de la loi sur les prospectus de
vente pouvait souverainement renoncer a la traduction dés lors que ledit pros-
pectus était rédigé dans une langue qui n’est pas usuelle en matiére de vente
de valeurs mobiliéres transfrontaliéres, V. & ce sujet : Ritz, dans : Assmann /
Lenz, Verkaufsprospektgesetz, 2001, § 15 note 10 et 5. ~ Hedelbach, dans :
Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar, 3¢ éd. 2004, § 15 de la loi sur le pros-
pectus de vente, note 6. Pour le régime frangais : Th. Bonneau et F. Drum-
mond, préc., § 995-1004. — F. Peltier, Marchés financiers et droit commun,
1997, p. 105.
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tairement a profit par les émetteurs pour obtenir I’approbation dans
un Etat de I'EEE dans lequel les exigences et les normes de contréle
sont plus faibles qu’en Allemagne. Dans d’autres domaines, le
législateur communautaire a prévu des dispositions permettant
d'écarter les cas d’abus, la Directive prospectus ne prévoit pas de
telles mesures préventives ®. En raison de leur harmonisation &
venir, les conditions formelles lides aux prospectus demeurent
néanmoins incontournables (plus particuliérement en ce qui
concerne les informations contenues dans les prospectus, la struc-
ture des prospectus, I'inclusion d’informations par référence, la
publication des prospectus et la diffusion des communications &
caractére promotionnelles ©.

2° Régime linguistique (Directive prospectus, art. 19)

3 - La Directive prospectus modifia fondamentalement le régime
linguistique. Cette nouvelle réglementation est d’une importance
cruciale pour la fonctionnalité du marché financier européen. Les
investisseurs ne peuvent en effet, prendre des décisions rationnel-
les d'investissement qu'a partir du moment ol ils bénéficient d’une
information suffisante. Or, leur niveau d’information est largement
dépendant de la compréhensibilité du prospectus d'émission. Aussi
advient-il d’éviter les confusions linguistiques 7.

a) Différentes constellations

4 - La directive détermine dans son article 19, la langue dans
laquelle le prospectus doit &tre rédigé. 1'avantage du régime édicté
pour les émetteurs réside dans le fait qu'il leur évite des coflits de
traduction considérables 8. D&s lors que la valeur mobiliere est
proposée au public exclusivement dans I'Etat membre d‘origine de
I'émetteur ou tout du mains, si la demande d‘admission est solli-
citée uniquement dans cet Etat, le prospectus doit au sens de
I'alinéa 1 &tre rédigé dans une langue reconnue par les autorités
de contréle de cet état °. En cas d’offre transfrontaliére, les autori-
tés de I'ETA membre d’accueil n’auront a Iavenir plus le droit de
demander une traduction de I'ensemble du prospectus mais pour-
ront seulement exiger un résumé du prospectus dans leur langue
officielle. La langue dans laquelle devra étre rédigée le prospectus
lui-méme dépend largement de la question de savoir si I'offre au
public ou la demande d’admission s’adresse exclusivement a
d’autres Etats membres ou si elle est également destinée 2 I'Etat
membre d’origine. Dans la premiére constellation - offre ou admis-

5. Alors que dans le considérant n® 22 de la MIFID, des situations concrétes cons-
titutives d'abus et pour lesquelles un agrément ne saurait étre octroyé sont énon-
cées (le contenu du programme d'activité, l'implantation géographique, les acti-
vités effectivement exercées), la Directive prospectus dispose, sans autre
précision, dans son article 2 que I'Etat membre d'origine est celui olt I'émetteur
a son sigge statutaire,

6. Comm. CE, régl. (CE) n® 809/2004, 29 avril 2004 mettant en ceuvre la direc-
tive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les
informations contenues dans les prospectus, la structure des prospectus, I'inclu-
sion d'informations par référence, la publication des prospectus et la diffusion

~ des communications & caractére promotionnel, JOCF, L n® 215 du 16.06.2004,
p. 3 ; enoutre, I'art. 11 Directive prospectus.

7. Concernant la significativité de |'efficience des marchés de I'information sur
I'efficience des allocations sur les marchés de capitaux : Fama, Efficient capi-
tal markets : A review of theory and empiral work, 25 Journal of finance 383
(1970). - Gilson et Kraakman, The mechanisms of market efficiency, 70 Virgi-
nia Law Review 549 (1984). — Grundmann et Méslein, European Company
Law, 2007, note 648. - Peltier, préc., p. 105-111. - Concernant I'importance
de linformation financiére pour les investisseurs en général : Couret et Tran-
Thiet, L’euro-investisseur et l'information financiére, dans : H. Vauplane etJ.-.
Daigre, Droit bancaire et financier — Mélanges AEDBF-France [11/2001, p. 89
et A. laude, M. Roussille et B. Gourisse, L'information financiére : RD Bancaire
et fin. 2000, dossier p. 383.

8. Concernantla complexité et les colts de la traduction de prospectus (également
en raison des risques de responsabilité) V. Criiwell, Die Aktiengesellschaft (AG)
2003, 243, 248. - Egalement dans ce sens (pour la Belgique) : Feron et Taver-
nier, Principes généraux du droit des marchés financiers, 1997, p. 148 et seq.

9. En principe, ce sera la langue officielle, cf. la prise de position concernant le
projet de discussion de la loi de transposition de la directive prospectus de
Iinstitut allemand des action (Deutsches Aktieninstitut, DAI) et de I'association
allemande de I'industrie (Bundesverband Deutscher Industrie, BD1) du 3 janv.
2005 (Consultable sous hitp://www.dai.de, p. 16).
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sion exclusivement a {'étranger — I'émetteur, ['offreur ou la
personne qui sollicite I'admission a le choix entre la langue accep-
tée par I'autorité étrangere et « une langue usuelle dans la sphére
financiére internationale » (Dir. prospectus, art. 19 al. 2). Le pros-
pectus doit cependant étre présenté a I"autorité de contrdle de I'Etat
membre d’origine, qui, selon article 13 al. 1 de la directive, est
compétente pour 'approbation du prospectus, dans l'une des
langues acceptées ou, de nouveau, dans « une langue usuelle dans
la sphére financiére internationale » (Dir. prospectus, art. 19 al. 2,
2¢ paragraphe) '°. Dans I'autre constellation - offre ou admission
également dans |Etat membre d'origine — le méme choix existe, le
prospectus doit cependant impérativement étre en sus rédigé dans
une des langues acceptées par 'autorité compétente de I'Etat
membre d’origine (Dir. prospectus, art. 19.al. 3) .

b) Notion de « langue usuelle dans la sphére financiére
internationale »

5 - La notion de « langue usuelle dans la sphére financiére inter-
nationale » est le point d’achoppement du régime linguistique. En
effet, c’est seulement au travers du recours a ladite langue que se
révélent les avantages du nouveau régime — notamment |'écono-
mie des cofits de traduction lesquels, par le passé, se sont montrés
atre un obstacle conséquent & I'offre transfrontaliére de valeurs
mobilires et, de ce fait, & un véritable marché financier euro-
péen "2, Il est réguligrement rapporté, de maniére souvent impli-
cite, que cette notion-clé se réfererait en fait exclusivement la
langue anglaise '2.

Cependant, la directive n’évoque pas explicitement la langue
anglaise, ni méme ne traite de « la » mais d'« une langue usuelle
dans la sphére financiére internationale ». Si une certaine marge
d’appréciation devait en résulter, encore faut-il savoir si la notion
doit &tre déterminée en référence 2 la totalité du marché intérieur
ou en fonction de « I'étendue » de chaque émission au sein du
marché intérieur. Dans le second cas, il suffirait que l'usage de la
langue en question par les Etats membres concernés soit habituel
en cas de transactions transfrontaligres '#. Si par exemple, I'auto-
rité luxembourgeoise vérifie un prospectus pour une offre au public
en Allemagne et en Autriche, le francais ou I'allemand pourraient
alors aussi étre reconnus comme « langue usuelle dans la sphére
financiére internationale », & coté de l'anglais. La Commission
européenne semble privilégier une définition « relative » de cette
notion. Elle a en tout cas récemment affirmé que la langue alle-
mande pourrait &tre également reconnue comme « langue usuelle
dans la sphére financiére internationale » dans le cas d'émissions

10. Notion expliquée plus loin sous cc).

11, Un régime simplifié estapplicable dés lors que les émissions par rapport & leur
importance, s'adressent principalement & des investisseurs institutionnels. V.
3 propos de |'art. 19 al. 4 Directive prospectus, une description en profondeur
des différentes constellations par Criiwell : Die Aktiengesellschaft (AG) 2003,
243, 248 et s. ; Weber : Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2004,
360, 364.

12.V Dir. prospectus, consid. 35 ainsi que Criwell, Die Aktiengesellschaft (AG)
2003, 243, 248 ; von lberg et Neises, Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2002,
635, 639. - Kunold et Schiitt, Betriebs-Berater (BB) 2004, 50 1, 508.

13. Holzborn et Israel, Zeitschiift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP) 2005, 1668, 1673. -
Kullmann et Sester, Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2005, 1068, 1070f.—Von
Kopp-Colomb et Lenz, Die Aktiengesellschaft (AG) 2002, 24, 28 (actuellement
seulement I'anglais). — De méme évidemment la position des autorités en
France, V. Guide professionnel de I'’Autorité des marchés financiers : Le pros-
pectus 2007, p. 13, disponible sous http://www.amf-france.org. Plus nuancés :
Criwell, Die Aktiengesellschaft (AG) 2003, 243, 248, note 39 {en principe
I'anglais). - Kunold/Schlitt, Betriebs-Berater (BB) 2004, 501, 508 (en régle géné-
rale I'anglais). A propos en général de la cristallisation de I'anglais en tant que
« internationally accepted business language » : Wymeersch, (2003) Journal
of Corporate Law Studies 283, 288.

14. En ce sens a priori : Criwell, Die Aktiengesellschaft (AG) 2003, 243, 248 (note
39), qui assimile la formulation avec I'ancienne versiondu § 15al. 1§ 2etal. 3,
§ 2 de la loi sur e prospectus de vente (rédigé dans une langue..., qui n'est pas
usuelle sur le territoire national dans le domaine du commerce transfrontalier
de valeurs mobilieres). A propos de cette réglementation voir note 4.
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de valeurs mobiligres en Europe centrale '*. Cette appréciation par
rapport aux Etats membres d'accueil semble cependant étre en
contradiction avec I'article 17 de la directive sur les prospectus qui
prévoit que I'approbation d'un prospectus est valable au niveau
communautaire, ce qui s'oppose a toute limitation locale a limine.

¢) Effets de la réglementation

6 - Le régime linguistique de I'article 19 Directive sur les prospec-
tus ne se limite pas seulement au prospectus lui-méme, mais
s’étend également aux documents auxquels celui-ci se référe ainsi
qu’aux mesures 3 caractére promotionnel et aux modifications et
suppléments de prospectus. En outre, la question de la langue est
réglée de maniére similaire en matiére de publicité périodique du
marché financier.

7 - La Directive prospectus donne également conformément a
IYarticle 11, la possibilité de se référer a certains documents exté-
rieurs au prospectus (« incorporation by reference ») e La ques-
tion de savoir si ces documents doivent étre rédigés dans la méme
langue que celle retenue pour le prospectus reste sans réponse. Le
réglement d’exécution de la directive prévoit seulement dans son
article 28 alinéas 2 que ces documents de référence doivent « étre
rédigés d'aprés 'article 19 de la directive 2003/71/CE ». Un choix
« multiple » de la langue peut épargner aux émetteurs des cofits de
traduction considérables, par exemple, si la publicité imposée
devait par le passé s'effectuer en langue allemande et que le pros-
pectus pour une émission & I'étranger devait en revanche étre
rédigé en anglais. Le bilinguisme complique toutefois le contréle
de la cohérence des prospectus et des documents de référence par
les autorités de contrle. De plus, la compréhensibilité des données
s’en trouve considérablement diminuée. Etantdonné que, le régle-
ment d'exécution de la directive exige de I'émetteur, de I'offreur
ou de la personne qui sollicite I'admission & la négociation surun
marché réglementé de « s'efforcer de ne pas compromettre la
protection des investisseurs en termes de compréhensibilité et
d’accessibilité desdites informations » lorsqu’ils incluent des infor-
mations par référence (Régl. d’exécution, n° 809/2004/CE, art. 28
al. 5), un tel choix multiple de la langue devrait seulement étre
autorisé dans des cas exceptionnels et justifiés 7.

8 - Les suppléments au prospectus ainsi que les communications
4 caractére promotionnel soulévent des problémes similaires. Les
suppléments au prospectus doivent, de toute évidence, impérati-
vement étre rédigés dans la langue du prospectus. En ce qui
concerne le cas particulier du résumé, qui peut exister dans
plusieurs langues, la directive exige une traduction desdits supplé-
ments dans chaque langue (« Le résumé et toute traduction éven-
tuelle », article 16 alinéa 1, 3° phrase Directive prospectus). Ainsi,
le législateur européen a entendu établir un synchronisme linguis-
tique entre le prospectus et ses suppléments. Une solution diffé-
rente devrait &tre retenue concernant les mesures publicitaires,
bien que celles-ci soient relatives au prospectus et que la directive
ait insisté sur 'exigence de concordance avec les informations
fournies dans le prospectus (Dir. prospectus, art. 15 al. 3, 2° phrase
etal. 4). Les communications & caractére promotionnel sont toute-

15. information donnée par un employé de la DG du marché intérieur par courriel
en date du 5 avr. 2006.

16. Comme e rapport annuel, le rapport intermédiaire, les rapports de gestion,
I*acte constitutif et les statuts, Enumération détaillée : Comm. CE, régl. d'exécu-
tion n® 809/2004/CE, 29 avr. 2004, art. 28 al. 1 : JOCE n® L 149, 30 avr. 2004,
p. 17.-V. également, pour le régime francais : A. Pietrancosta, Les modifica-
tions des réglements COB relatifs aux documents d'information financiére : RD
bancaire etfin. 2002, p. 143.—Pour le régime allemand : Holzborn et Schwartz-
Gondek, Zeitschrift fiir Bank—- und Kapitalmarktrecht (BKR) 2003, 927, 932.—
Weber, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2004, 360, 363.

17. Plus stricts encore : Weber, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2004,
360, 363 {documents rédigés dans la méme langue). ~ Holzborn et Schwarz-
Gondek, Zeitschrift fiir Bank— und Kapitalmarktrecht (BKR) 2003, 927, 932,
V. également point 98 et 104 du rapport du Committee of European Securities
Regulators, juill. 2003 : CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for
the Prospectus Directive, Ref. CESR/03-208, disponible sous http://
www.europefesco.org.

45




46

Analyses

fois diffusées dans les médias de I’Etat membre d’accueil et s’adres-
sent directement aux investisseurs. Les émetteurs doivent donc
pouvoir « parler dans la langue de ces derniers », méme lorsque
le prospectus a été rédigé dans une autre langue afin d’économi-
ser des colts de traduction. Ce plurilinguisme peut cependant
entrainer des dépenses considérables de traduction pour l'autorité
de contrdle de I'Etat membre d’origine qui doit, entre autres, véri-
fier la concordance des communications a caractére promotion-
nel avec les informations contenues dans le prospectus (Dir. pros-
pectus, art. 15 al. 6).

Enfin, la question de la langue se pose également, de [a méme
facon, en matiére de publicité périodique des marchés finan-
ciers '8, & savoir en matiére de publicité réguliére (rapport finan-
cier annuel, rapport financier semestriel et rapports de gestion inter-
médiaires, articles 4 2 6 de la directive 2004/109/CE sur la
transparence), de publicité des participations détenues (art. 9a 16
de la méme directive) et de publicité ad hoc (Dir. 2003/6/CE sur les
abus de marché, art. 6) '°. L’article 20 de la directive sur la trans-
parence met en place une régle homogéne pour toutes les informa-
tions « réglementées » (de mé&me pour la publicité ad hoc selon
I'article 2 alinéa 1, k de la directive sur la transparence). Mis a part
quelques différences ponctuelles et essentiellement formelles, le
régime édicté correspond en grande partie a celui de la Directive
prospectus, puisqu’il distingue a nouveau entre les mémes cons-
tellations et prévoit respectivement les mémes exigences quant a
la langue et les facultés d’option. La réglementation conduit cepen-
danta un « double choix », car le choix de la langue pour I'émis-
sion et celui pour la publicité périodique n’ont pas besoin d’étre
identiques : un émetteur étranger dont les titres sont (exclusive-
ment) admis en Allemagne peut ainsi, par exemple, rédiger le pros-
pectus en anglais et, a l'inverse, les informations réglementées de
la publicité périodique en allemand.

Enfin, il faut encore signaler que I'article 20 alinéa 7 de la direc-
tive sur la transparence aborde également le probléme des frais
résultant du régime linguistique en cas d’action en justice, c’est-
a-dire la question de savoir qui, lors d’un [itige doit supporter les
colits de traduction des informations litigieuses. La directive sur la
transparence s'abstient toutefois de donner une réponse au fond et
laisse expressément la question de la répartition des codts a la
charge des différents droits des Etats membres (simple renvoi aux
Etats membres).

B. - Transposition du régime linguistique par la loi
allemande sur les prospectus de valeurs mobiliéres

9 - Selon Varticle 17 alinéa 3 de la loi allemande sur les prospec-
tus de valeurs mobilieres (WpPG), un prospectus approuvé par
I'autorité compétente d’un Etat membre de IEEE est valable dans
la République Fédérale d’Allemagne sans procédurée d’approbation
supplémentaire. Le régime linguistique de la directive a été trans-
posé par le législateur allemand dans le § 19 WpPG.

1° Structure et contenu

10 - La structure du § 19 WpPG correspond pour lessentiel aux
dispositions communautaires de I'article 19 Directive prospec-
tus 2°. Les trois premiers alinéas réglent les trois cas prévus par la
directive, le dernier alinéa, le régime simplifié en matiére de valeur

18. Fondements juridiques : PE et Cons. UF, dir. 2004/109/CE, 15 déc. 2004 sur
I"harmonisation des obligations de transparence concernant I'information sur
les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises & la négociation sur un
marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE : JOCE n° L 390,
31 déc. 2004, p. 38-57. - PE et Cons. UE, dir. 2003/6/CE, 28 janv. 2003 sur les
opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché) : JOCEn® L
96, 12 avr. 2003, p. 16-25.

19. Concernant toutes les formes de publicités sur le marché secondaire imposée
par le droit communautaire : Neuville, Droit de la banque et des marchés finan-
ciers, 2005, p. 310-313.~Grundmann et Mdslein : European Company Law,
préc., note 7014 735.

20. Kullmann et Sester, Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2005, 1068, 1070 f.— Holz-
born et Israel, Zeitschrift filr Wirtschaftsrecht (ZIP) 2005, 1668, 1673.~ Grub
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nominale unitaire élevée, conformément a l'article 19 alinéa 4 de
la directive. Seul le § 19 alinéa 4 WpPG repose sur une systéma-
tique différente. Cette disposition exige des émetteurs étrangers
dont les valeurs mobiliéres doivent faire |'objet d’une offre au
public ou étre admises sur le marché en Allemagne, un résumé du
prospectus en allemand. Les normes d’habilitation contenues dans
I'article 19 alinéa 2, sous-alinéa 1, 2° phrase etalinéa 3, 2° phrase
de la Directive prospectus sont ainsi transposées et respectées *'.
Mis 2 part une différence dogmatique, matériellement, le § 19
WpPG ne diverge pas de la directive mais reproduit au contraire
aumot prés la lettre de la directive. Le Iégislateur allemand concré-
tise en conformité avec celle-ci, les dispositions de la directive, en
deux points. D’une part, il recourt a la faculté de double choix
ouverte par la directive et exige des émetteurs étrangers, dans le
§ 19 alinéa 4 WpPG, un résumé du prospectus en langue alle-
mande 22. D’autre part, le législateur réglemente en profondeur la
question de savoir quelle langue tient lieu de « langue acceptée par
les autorités compétentes » en Allemagne. Bien que la directive
emploie cette notion de langue acceptée de maniére homogene,
le légistateur allemand s'est prononcé pour une appréhension diffé-
renciée : la langue acceptée différe selon les constellations en
cause.

2° Régime différencié de la langue acceptée

11 - La question de savoir qu’elle langue était acceptée en Alle-
magne f(t largement débattue au cours de la procédure législa-
tive 22. Une marge d'appréciation n’existait que dans la mesure ot
la directive envisageait (au choix) la rédaction « dans une des
langues acceptées par les autorités compétentes (de I'Etat membre
daccueil ou d’origine) ». En "occurrence, il fallait clarifier s'il y
avait lieu d'accepter exclusivement les prospectus rédigés en alle-
mand ou - a défaut de disposition impérative européenne— accep-
ter également ceux rédigés en langue étrangére **.

Dans le cadre d’une offre au public ou d’une admission exclusi-
vement sur le territoire national en Allemagne, § 19 alinéa 1
WpPG, le législateur accepte de maniére générale la langue alle-
mande mais confie a la BaFin, la tAche de définir étroitement les
cas exceptionnels pour lesquels, les prospectus rédigés dans « une
langue usuelle dans la sphére financiére internationale » pouvaient
&tre admis #°. Cela implique qu’en de tels cas, « en fonction de la
nature de la valeur mobiliére, une information suffisante du public
soit garantie » 2°. A défaut de précision législative, la BaFin peut
décider de la langue & accepter dés lors qu’une valeur mobiliere
d'un émetteur étranger est offerte au public ou qu’elle doit étre
admise sur le territoire national (§ 19 al. 4 ph. 1, alternative n° 1
WpHG) ou si un émetteur allemand envisage une offre au public
ou une admission exclusivement & 'étranger (§ 19 al. 2 ph. 2
WpPG). Dans ces deux cas de figure, la reconnaissance de la
langue reste néanmoins sans grande signification puisque I'émet-
teur bénéficie déja au titre des dispositions impératives de la direc-

et Thiem, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2005, 750, 751. Pour
la transposition en France, V. AMF, Régl. général, art. 212-12.

21. Grof3 : Kapitalmarktrecht 2006, 3° éd., § 19 WpPG, note 9.

22.V.WpPG, § 19al. 1 ph2,al. 3ph. 2, al. 4ph. 2.

23. Grof, préc., § 19 WpPG, note 1 (certainement le plus fortement controversé),
voir également remarques note 28, . 3

24. La directive évoque certes, l'acceptation par les autorités des Etats membres,
cela ne devrait cependant pas faire obstacle a une appréciation restrictive se
:imitant a l'acceptation par les législateurs nationaux d’une seule et méme

angue.

25. Le législateur allemand aurait pu choisir 'emploi exclusif de I"anglais confor-
mément aux recommandations finales et au rapport du Finanzauschusses,
BT-Drucks 15/5373, p. 50 {une langue usuelle dans la sphére financiére inter-
nationale est la langue anglaise).

26. Seulement dans des cas exceptionnels, par exemple lorsque une offre au public
est exclusivement adressée & des institutions d'investisseurs : BT-Drucks
15/4999, 25, 37. — Ainsi que Kullmann et Sester, Wertpapier-Mitteilungen
(WM) 2005, 1068, 1071, contra Holzbom et Israel, Zeitschrift fir Wirts-
chaftsrecht (ZIP) 2005, 1668, 1673 (dans un tel cas il n'y a de toute fagon pas
d’obligation de prospectus).
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tive, du droit de choisir « une langue usuelle dans la sphére finan-
ciere internationale », ce qu’il ne manquera pas de faire en pratique
de maniére a éviter les frais de traduction *7.

Dans la constellation inverse (Etat d’origine, Allemagne ; offre au
public ou admission aussi bien en Allemagne qua I'étranger, § 19
al. 3 ph. 1 WpPG), le législateur se prononga définitivement sur la
question de la langue : Le prospectus peut dans une telle constel-
lation étre rédigé au choix soit en Allemand soit dans « la langue
usuelle dans la spheére financiére internationale » (avec un résumé
en langue allemande). En raison de la reprise volontaire de la lettre
de la directive, il y a lieu de reconnaitre toutes les langues qui ont
vocation 2 étre appréhendées par la notion communautaire.

Les différenciations posées au § 19 WpPG firent surtout I'objet de
critiques politico-juridiques au motif qu’elles discriminent les émis-
sions nationales des émetteurs allemands par rapport aux autres cas
de figure 28. Sur le plan du droit communautaire, il apparalt égale-
ment problématique qu’une notion que la directive emploie de
maniére unitaire (« langue acceptée ») soit définie par le législateur
allemand de manigre différenciée en fonction des constellations
et parfois méme au cas par cas. En effet, la formulation de « langue
acceptée » utilisée par la directive figure pour une certaine unité
et continuité de I'acceptation de la langue, au méme titre que les
notions de langue nationale ou langue officielle. Méme si la diffé-
renciation avait exclusivement in concreto pour effet une discrimi-
nation purement nationale et par la méme indifférente d’un point
de vue dogmatique par rapport aux libertés fondamentales %, il est
incertain que le législateur communautaire ait voulu conférer aux
Etats membres, & coté de la compétence concernant la langue
acceptée, la possibilité d’établir des différenciations.

3° Absence de validité de prospectus multilingues

12 - Il s'agit en l'occurrence de distinguer la question de savoir
si un prospectus peut étre rédigé dans des langues différentes, de
celle de savoir s'il peut étre rédigé en plusieurs langues. Une rédac-
tion dans des langues différentes est acceptée par la BaFin sous
réserve (1) qu'un examen de la cohérence reste possible (2) que le
prospectus soit lisible et compréhensible, et (3) que les différences
de langue soient limitées & des parties clairement distinctes du pros-
pectus (par exemple la partie sur le financement et la partie sur les
conditions d'émission) 2°. Un prospectus bilingue complet n'est
par contre pas valable et est traité par la BaFin comme formant
deux prospectus. Selon la BaFin, une traduction qui n’est pas obli-
gatoire ne peut-&tre annexée au prospectus que si elle estapparem-
ment distincte et qu'il y figure une indication ostensible de son

27. Cf. ci-dessus sous | B 1). Dans le cas contraire, il se poserait la question de savoir
si le prospectus peut (conformément 3 1a letire de la loi allemande) ou doit
(conformément aux dispositions de la directive) également &tre rédigé en Alle-
mand ou dans une langue usuelle dans la sphére financiére internationale (avec
un résumé en allemand ; V. & ce sujet: Kullmann et Sester, Wertpapier-
Mitteilungen (WM) 2005, 1068, 1071.

28. En général, cf. Ferran, Building an EU securities market, 2004, p. 203. En Alle-
magne, un risque de contournement est craint, & savoir celui de l'interposition
defiliales en tant qu'émetteur : voir les avis sur 'avant-projet de transposition
de la directive prospectus, par exemple celui du « Zentraler Kreditausschuss »
(comité centrale pour les crédits) de janvier 2005, disponible sur
www.zentraler-kreditausschuss.de), p. 5 ets. et celui de la Deutsche Bundes-
bank (www.bundestag.de/ausschuesse/archiv15/a07/protokolle/
Anhoerungsprotokolle_13/Stellungnahmen), p. 4 {plus particuli¢rement lors-
que l'offre publique ou l'admission ne doit pas seulement avoir lieu en
Allemagne).

29. Concernant la discrimination nationale voir surtout Cals, La discrimination a
rebours et le droit communautaire : Thése Université Toulouse 2001. - Epiney,
Umgekehrte Diskriminierungen, 1995, p. 89-338.~ De lege ferenda : Behrens,
Europarecht (FuR} 1992, 145, 160 et 5. ~ Reich, Zeitschrift fiir Européisches
Wirtschaftsrecht (FuZW) 1991, 203, 204 et s. — Bleckmann, Recht der Interna-
tionalen Wirtschaft (RIW) 1985, 917.

30. Ainsi, Glomb-Schmidt et von Rintelen & un workshop de la BaFin sur la « Mise
en exergue de certains aspects juridiques et les nouvelles tendances dans la
pratique administrative », p. 21, consultable sous http://www.baFin.de/
verkaufsprospekte/workshop/_wppg_recht.pdf.

Analyses

absence de valeur juridique **. Au regard du droit communautaire,
la position de la BaFin apparaitacceptable dés lors qu'elle ne prend
pas position par rapport a la directive et qu’elle parle d'une langue
du prospectus. Néanmoins, la maniére de procéder de la BaFin
correspond indéniablement plus  ses propres intéréts, dés lors
qu‘elle lui permettra de se concentrer sur une langue, qu'a ceux des
(petit) investisseurs, pour lesquels des précisions dans une seconde
tangue, plus particulierement en allemand, constitueraient le plus
souvent une aide.

4° Questions concernant I’application du régime

13 - L'efficacité du régime linguistique dépend de la maniére

dontil sera appliqué. Or, les compétences de la BaFin en la matiére

sont fonction de I'Ftat d’accueil. En effet, seuls les prospectus
d'émetteurs allernands sont soumis & I'approbation de Ia BaFin (V.
§ 17 al. 3 WpPG et Dir. prospectus, art. 13 et 17). Celle-ci peut &tre
refusée lorsque le prospectus ne respecte pas les dispositions du
§ 19 WpPG relatives & la langue. La BaFin doit alors en outre, refu-
ser explicitement I'offre au public conformémentau § 21 al. 4 ph.
1 WpPG 2,

Une autre difficulté résulte des prospectus des émetteurs étran-
gers qui auraient été approuvés par les autorités de controle de
I'Etat membre d’origine mais qui violent les dispositions du § 19
al. 4 ou 5 WpPG. Comme les régles relatives a la langue se fondent
dans tous les états membres sur les dispositions de la directive, une
telle violation nentre en considération que si les autorités (ou le
législateur) de I'Etat d’origine commettent des erreurs —ou interpre-
tent différemment que les juristes allemands, la notion communau-
taire de « langue usuelle dans la sphére financiére internationale ».

Ainsi se pose par exemple, la question des possibilités de réac-
tion lorsque I'autorité de contrdle luxembourgeoise a contrdlé et
approuvé un prospectus frangais pour une offre au public en Alle-
magne et que la BaFin ne reconnait pas le frangais comme étant
une « langue usuelle dans la sphére financiére internationale ».
Dans un premier temps, elle tentera de trouver une solution a
I’amiable avec Iautorité de contréle luxembourgeoise par le biais
de la coopération transfrontaliére prévue au § 23 WpPC. Le § 21
al. 4 ph. 1 lui donne également la possibilité dans un tel cas, de
refuser I'offre au public. De méme, le § 17 al. 3 in fine WpPG
dispose que la validité dans I'état d’accueil du prospectus approuvé
dépend de la question de savoir si « la langue du prospectus est
conforme aux impératifs du § 19 al. 4 et 5 ». Cette condition ne
trouve cependant aucun fondement en droit communautaire. £n
effet, I‘art. 17 al. 1 de la directive prospectus fait dépendre la vali-
dité des prospectus approuvés exclusivement de la notification par
les autorités de I’état d’accueil conformément a Iart. 18 Directive
prospectus *>. En cas de violation, Iart. 23 Directive prospectus
envisage par contre une procédure a deux niveaux qui prévoit des
mesures de précaution se caractérisant par une information et une
coopération réciprogue des autorités de contrle et surtout par une
compétence d'intervention prioritaire de l'autorité de I'état
d'accueil. Dés lors, les réglementations allemandes qui supprime-
raient cette priorité violeraient les dispositions de la directive. Une
interprétation en conformité avec le droit communautaire impose
de limiter les possibilités d'intervention de la BaFin aux mesures
de précaution selon le § 24 WpPG %,

31. Glomb-Schmidt et von Rintelen, préc. (note 30), p. 22.
32. Gro&, préc. (note 21), § 21 WpPG, note 7.
33. Voir les remarques sur le passeport européen sous [ B 1.
34. Grof3, préc. (note 21), § 24 WpPG, note 1.
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Analyses

2. Régime linguistique et protection des
investisseurs

A. - Difficultés pratiques rencontrées par les
investisseurs pour faire valoir leurs droits

14 - La traduction du projet d’émission n’est plus nécessairement
indispensable lorsqu’une valeur mobiliére est offerte au public ou
lorsque son admission & la négociation sur un marché réglementé
est sollicitée dans d’autres Etats membres que I'Etat membre
d’origine. Le prospectus peut en I"occurrence étre établi soit dans
une langue acceptée par I'autorité compétente de I'Etat membre
d‘accueil, soit dans une langue usuelle dans la sphére financiére
internationale.

Cela peut cependant conduire a des difficultés pratiques, plus
particuligrement pour les investisseurs non-professionnels, I'exem-
ple suivant en est I'illustration : Un émetteur dont le siége est en
France propose un certificat  des investisseurs non-professionnels
allemands ; la participation minimum s’éléve 3 1 000 euros *°. Le
prospectus comprend environ 220 pages et est rédigé sous deux
colonnes en frangais et en anglais. Certains passages sont mémes
rédigés exclusivement en francais ou en anglais. Dans le résumé
allemand d’une quinzaine de pages qui ne contient que des indi-
cations générales relatives aux risques, I'investisseur apprend
notamment qu’il peut &tre contraint a la traduction du prospectus,
que le droit francais est applicable et que les juridictions parisien-
nes sont compétentes en cas de litige.

1° Difficultés liées a incompréhensibilité du prospectus
pour les investisseurs

15 - Le prospectus de I'émetteur frangais évoqué a I'exemple
précédant s'adresse & des investisseurs particuliers (des consom-
mateurs) 6. Rares sont les investisseurs qui seront en mesure de
comprendre le contenu du prospectus. Afin de pouvoir déterminer
si le contenu du prospectus était incomplet ou incorrect, I'inves-
tisseur se verra contraint de faire traduire tout le prospectus. En cas
d’action civile auprés d’une juridiction allemande, la demande
devra se référer au contenu du prospectus et une traduction devra
&tre transmise 2 ladite juridiction *”. Les frais de traduction s'éléve-
ront au minimum 4 une dizaine de millier d’euros. Si 'adversaire
conteste la justesse de la traduction, la juridiction devra se procu-
rer sa propre traduction. Rappelons que dans le cas que nous
venons d'évoquer, le montant minimum de la souscription n’est
que de 1.000 Euros.

2° Les désagréments subits par les investisseurs
résultant du choix du droit applicable

16 - Dans notre exemple, le prospectus prévoit en cas de litige,
I’applicabilité du droit frangais. Aprés une traduction fort coliteuse,
il incombera au demandeur d’examiner que le prospectus est juste
et complet au sens du droit francais. Cela souléve la question de
la validité du choix du droit applicable et celle de savoir s'ii n'y a
pas lieu d’imposer I'applicabilité du droit du domicile du consom-
mateur. La question de savoir si la clause de détermination du droit
applicable est valable, ne s’apprécie cependant pas au vu du droit
allemand mais, selon 'article 31 alinéa 1 de la loi introductive au

35. Cetexemple n’est pas fictif mais au contraire d'actualité sur le marché. Il s'agit
d'une société recouvrant fa forme d'une SA.

36. Concernant la protection des consommateurs en matiére des services finan-
ciers : Coleman, Financial Services and Consumer Policy — The regulatory chal-
lenge : Revue européenne de droit bancaire et financier (EUREDIA) 2000,
p. 307.~Surtout pour la qualification de certains investisseurs comme consom-
mateurs V. Armbrister, Zeitschrift firr Wirtschaftsrecht (ZIP) 2006, 406 ;
Wagner, Zeitschrift fiir Bank— und Kapitalmarktrecht (BKR) 2003, 649.

37. Concernant le contenu d’une demande en justice : Zoller : Zivilprozessordnung
2005, 25° éd., § 130, note 2 : Un exposé substantiel est exigé, il n'y a pas lieu
de faire peser sur la juridiction fa charge de retrouver dans les nombreuses
pigces celles qu'il convient.
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code civil allemand (EGBGB), d’aprés le droit qui serait applica-
ble si le contrat ou la clause était valable. (Dans notre exemple
donc, d'aprés le droit francais). L'investisseur allemand se voit donc
contraint de procéder & un examen préalable d’aprés le droit fran-
cais. Or, celui-ci ne maftrisant généralement pas le francais, devra
mandater un avocat francais avec lequel il pourra communiquer
et qui sera spécialisé en droit des marchés financiers - ce qui tient
de la gageure. De maniére générale, I'applicabilité du droit fran-
cais pourrait cependant étre contestée sur le fondement des arti-
cles 6 et 34 EGBGB. La doctrine reste cependant majoritairement
opposée, certes avec des argumentations différentes, & I'attribution
d’un caractére international impératif & la responsabilité fondée sur
le prospectus 32. Le choix du droit pourrait également ne pas étre
valable au sens de l'article 29 alinéa 1 EGBGB, dés lors qu’il aurait
pour effet de méconnaitre une des dispositions d’ordre public du
droit allemand protectrices de I'investisseur. Parmi celles-ci, figu-
rent celles qui sont susceptibles ou destinées & offrir une protection
au contractant face & son cocontractant >°, '

L’article 29 alinéa 1 EGBGB n'est cependant applicable qu’a la
délivrance de biens meubles ou aux prestations de services mais
pas 2 la délivrance de valeurs mobiliéres *°. Méme si I'on soutient
que "émetteur fournit également des services (conseils, investis-
sements) 4', ces services pourraient néanmoins étre prestés d’un
autre Ftat que celui dans lequel le consommateur a son domicile
habituel. En I'occurrence, I‘application du droit frangais n’abou-
tit pas pour autant & une éviction des dispositions d’ordre public
protectrices des droits des consommateurs *. En effet, le droit fran-
cais accorde également aux investisseurs, la possibilité d’agir en
responsabilité sur le fondement du prospectus en cas d'achat de
valeurs mobiliéres. D’aprés la doctrine dominante, il n’existe pas
de rattachement ferme au droit de I'état de domiciliation du
consommateur, une clause prévoyant le droitapplicable n’est pas
forcément interdite. Plus précisément, le droit de |'état de domici-
liation du consommateur détermine seulement la protection mini-
male a accorder *3. Le consommateur peut ainsi se voir confronté
3 un droit qui lui est éventuellement inconnu (le droit frangais) 44
En résumé, I'investisseur non-professionnel doit faire face a des
problémes juridiques considérables et largement démesurés par
rapport a sa situation.

38. Kuntz : Wertpapier-Mitteilungen (WM), 2007, 432,438 et s. - Floer, Internatio-
nale Reichweite der Prospekthaftung, 2002, p. 135.-Schneider, Kapitalmark-
trechtlicher Anlegerschutz und Internationales Privatrecht, 1998, p. 254. —
Mankowski dans Reithmann et Martiny : Internationales Vertragsrecht 2004,
6° éd., note 1301, - Kiel : Internationales Kapitalanlegerschutzrecht 1994,
p. 245 ets.—Pour le régime frangais, V. F. Peltier, Les régles fondamentales du
droit financier et Vinternationalisation de la bourse : RD bancaire et fin. 2000,
p. 40. - Karyotis, Circulation internationale des valeurs mobiliers, 1994.

39. Miinchner Kommentar et Martiny : BGB 2006, 4° éd. 2006, art. 29 EGBGB
note 2 : La protection des consommateurs peut &tre plus faible dans d’autres

+ systémes juridigues.

40. BGHZ 123, 380, 387 = Neue Juristische Wochenschrift (NJW) 94, 262. - Diffé-
remment par le passé pour les contrats & terme OLG Disseldorf IPRZ 1995
n° 145 = Praxis des Internationalen Privat—und Verfahrensrechts (IPrax) 1997,
115 ; pas d'analogie : BGHZ 135, 124.-V. également une interprétation stricte

: BGH, Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2006, 374, 375 (non-applicabilité aux
crédits & la consommation).

41, BGH Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2005, 423. - Minchner Kommentar et
Martiny, 4° éd. 2006, art. 29 EGBGB note 18. - Scergel et V. Hoffmann : BGB,
12° éd. 1996, art. 29, note 26 (& propos des banques locales et des services de
courtier en bourse),

42. Ledit principe du faveur (Giinstigkeitsprinzip) : Miinchner Kommentar/Martiny,
préc. (note 38) art. 29 EGBGB, note 59-61. Le niveau est défini par le systeme
juridique qui serait applicable au sens d'un rattachement objectif. Il ne s'impose
que dés lors qu'il prévoit une meilleure protection.

43. Miinchner Kommentar et Martiny, préc. note 38, art. 29 EGBGB note 59.

44, En ce sens : Miinchner Kommentar et Martiny, préc. note 38, art. 29 EGBGB
note 60. Plus généralement : Tenenbaum, La mise 3 I"épreuve du droit inter-
national privé par les libertés communautaires - 'exemnple du droit bancaire
et boursier, dans : H. Vauplane et J.-). Daigre, Droite bancaire et financier -
Meélanges AEDBF-France 111/2001, p. 353.
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3° Désagréments résultant de la clause attributive de

juridiction

17 - Dés lors que dans notre espéce, I'examen matériel (en cas
d'applicabilité du droit allemand ou francais) conduit a la conclu-
sion que les informations relatives aux risques ne sont pas confor-
mes au droit applicable au prospectus, I'investisseur se voit ouvrir
le droit d'agir en responsabilité sur le fondement du prospectus.
Cependant, dans le prospectus figure une clause attributive de juri-
diction d’aprés laquelle les juridictions de Paris sont compétentes
pour connaitre du litige. La conclusion d’une convention attribu-
tive de compétence juridictionnelle est en principe autorisée au
sens de Iarticle 17 du Réglement (CE) n® 44/2001 **. En revanche,
ce méme article dispose qu’une clause attributive de juridiction
n’est valable que si elle est postérieure 2 la naissance du différend
ou permet au consommateur de saisir d'autres tribunaux que ceux
prévus par le réglement. Ce n’est pas le cas en espece. La compé-
tence s'apprécie donc conformément a I'art. 15 et 16 du réglement.
1l en résulte que le consommateur peut exercer une action dans le
ressort de son domicile. La condition est que le cocontractant ait
dirigé ses activités vers I'Etat membre dans lequel réside le consom-
mateur. C'est le cas du prospectus de notre espéce, qui a été noti-
fié a la BaFin afin d'étre utilisé en Allemagne “°.

En pratique cependant, les circonstances qui conduisent a la
compétence des juridictions allemandes et & I'application du droit
allemand sont généralement ardemment contestées. Il est notam-
ment généralement réfuté que I'investisseur puisse avoir la qualité
de consommateur ou que I‘offreur ait dirigé son activité sur le terri-
toire national. De méme, les juridictions ont bien souvent tendance
a rejeter leur compétence *”. Méme si I'investisseur arrivait,
comme dans notre exemple, & fonder la compétence des juridic-
tions allemandes, il n’en demeure pas moins que le litige sera a
trancher conformément au droit frangais. Le probléme de la traduc-
tion du prospectus reste inchangé. 5'il s'avérait que le défendeur
conteste la justesse de la traduction, il faudrait encore que la juri-
diction mandate un traducteur assermenté *°.

4° Le probléme de la diversité juridique des régimes de
la responsabilité fondée sur le prospectus

18 - L'émetteur peut utiliser un prospectus unique dans chacun
des Ftats membres de I'EEE. Cependant, les réglementations
concernant la responsabilité de I'émetteur du prospectus, les
garants ou autres responsables ne sont pas harmonisées. La direc-
tive prospectus prévoit seulement a I'article 6 que la responsabi-
lité des informations fournies dans un prospectus incombe au
moins & I"émetteur ou 2 ses organes d’administration, de direction
ou de surveillance, 2 I'offreur, a la personne qui sollicite I'admis-
sion & la négociation sur un marché réglementé ou au garant, selon
le cas, d'aprés les droits des Etats membres. Néanmoins, les Etats
membres de 'EEE ne disposent pas de réglementations harmoni-
sées concernant |'étendue des prétentions, la causalité, les régles
de forclusion et de prescription. Selon le droit allemand, la respon-
sabilité se fonde sur les principes de la responsabilité civile du fait
du prospectus et les dispositions afférentes de la loi sur les valeurs
mobiliéres, de la loi sur le prospectus de vente et la loi sur la bourse.
L'acquéreur d’une valeur mobiliére peut exiger la reprise du titre
contre le remboursement du prix d'acquisition dés lors que celui-ci
ne dépasse pas le premier prix d'émission de la valeur mobiliere
sous réserve que le contrat d’acquisition ait été conclu aprés la
publication du prospectus et dans les six mois aprés la premiére

45. Cons. UE, Régl. (CE) n® 44/2001, 22 déc. 2000 concernant la compétence judi-
ciaire, la reconnaissance et 'exécution des décisions en matiére civile et
commerciale.

46. Dir. prospectus, art. 19. - cf. ci-dessus sous I A 1.

47. Moslein : Zeitschrift fiir Gemeinschaftsprivatrecht (GPR) 2004, 59, 63-65, note
70ets.

48. Il incornbe généralement au demandeur qui a la charge de |a preuve d’avan-
cer provisoirement les frais occasionnés par une expertise judiciaire, § 379,
§ 402 du code allemand de procédure civile (ZPO).
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introduction de la valeur mobiliére. Le cas échéant, le droit d’agir
estsoumis & une prescription d’un an & compter du jour oli I'acqué-
reur a pris connaissance du fait que le prospectus est erroné ou
incomplet, au plus tard, trois ans depuis la publication du prospec-
tus. Dans les autres Etats membres ce sont des régles totalement
différentes qui sont applicables : Au Danemark il n’existe par
exemple aucune disposition spécifique traitant de la responsabi-
lité sur le fondement du prospectus. Aussi, I'acquisition sur le
fondement d'un prospectus erroné est insuffisante en soit pour
entrainer la mise en cause de la responsabilité ou une résolution,
un acte illicite est exigé de surcroft *°. En France, I'action ne repose
sur aucun fondement législatif spécifique, la poursuite de domma-
ges et intéréts se fonde sur la responsabilité contractuelle ou délic-
tuelle. En outre, une action a I'encontre de la société émettrice
{telles celles fondée sur le principe du maintien du capital, la
protection des créanciers) n’existe pas dans tous les Etats membres
(notamment en Sugde). Au Portugal par exemple, une responsabi-
lité a été expressément édictée par le législateur & I'égard des orga-
nes et des commissaires aux comptes vis-a-vis des investisseurs >° ;
il en va tout autrement en Gréce ol les gérants, conseillers et
commissaires aux comptes ne sont pas responsables personnelle-
ment. Au Portugal, l'action en responsabilité fondée sur e prospec-
tus se prescrit dans les 6 mois aprés la prise de connaissance. Il
existe en partie dans certains Ftats membres des sortes d’ « actions
collectives », que d‘autres ignorent>’. Le remboursement des
honoraires d’avocats et des frais de justice en cas de décision de
justice est également réglé différemment d’un Etat & I'autre *2. Le
droit allemand de la procédure civile permet également de déclen-
cher une procédure de saisie conservatoire avec privilége (Code
de procédure civile (ZPO), § 917 ets.) par rapport aux dommages
et intéréts & percevoir dés lors que leur remboursement est menacé.
C’est I'un des rares Etats membres a proposer une telle solution 3.

B. - L’effectivité de la protection des investisseurs et
des consommateurs

19 - L'introduction du passeport européen et le nouveau régime
linguistique ne rendent que plus difficile encore pour les (petits)
investisseurs de faire valoir leurs droits. Pourtant, d’aprés l'article 3
al. 119 CE, le législateur est tenu de contribuer a I'amélioration de
la protection des consommateurs. L'article 153 CE impose égale-
ment aux organes communautaires, tout en tenant compte des
autres intéréts en cause, de répondre aux exigences de la protec-
tion des consommateurs dans la définition et la mise en ceuvre des
autres politiques et actions de la Communauté. On peut toutefois
se demander si une telle pondération entre les intéréts des consom-
mateurs (investisseurs) et offreurs de valeurs mobiliéres a bien eut
lieu lors de Iédiction de la directive prospectus. La charge de la
traduction du prospectus devant la justice aurait pu étre transmise
4 la partie économiquement plus forte & savoir I'‘émetteur (a I'image
des fonds d’investissements ou de la commercialisation a distance
de services financiers) **, puisque ce dernier profite déja du fait de
pouvoir  atteindre  plus  facilement les investisseurs

49. Kriiger Andersen dans : Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformations-
haftung in der EU, p. 401, 408.

50. Bickel et Griinewald dans : Hopt/Voigt, Prospekt-und Kapitalmarktinforma-
tionshaftung in der EU, p. 897, 907.

51.En Allemagne, il existe une loi prévoyant une procédure type en ce qui
concerne les placements de capitaux mais celle-ci reste limitée a des cas déter-
minés. V. A ce sujet Reuschle, Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2004, 966, id.,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2004, 590.

52. Selon le droit allemand la partie ayant succombé & I'action doit, conformément
au § 91 ZPO, prendre en charge les frais engendrés par le litige.

53. En Grande-Bretagne par exemple, le patrimoine ne peut étre bloqué que sur
référé, une saisie avec privildge n'est pas prévue. A certaines conditions, 'ordre
de saisie prévu par les textes allemands peut également étendre ses effets &
Iétranger. V. & ce sujet : Fohrer et Mattil, Wertpapier-Mitteilungen (WM) 2002,
p. 840.

54, Cf. Dir. OPCVM, art. 47 al. 2 (note 2) et PE et Cons. UE, dir. 2002/65/CE,
23 sept. 2002 concernant la commercialisation a distance de services financiers
auprés des consommateurs, et modifiant les directives 90/619/CEE, 97/7/CE
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non-professionnels dans d‘autres Etats membres. Il est cependant
fort improbable que la CJCE, qui accorde un pouvoir relativement
large d’appréciation au législateur communautaire, censure la
directive sur ce fondement 3.

Il serait néanmoins envisageable que la CJCE réduise d’une autre
fagon les effets préjudiciables de la pratique et favorise la protec-
tion effective des investisseurs. Cela ne serait pas une nouveauté
mais serait dans la continuité de la jurisprudence relative aux
conditions générales de vente, ol la CJCE a rejeté certaines régles
processuelles concernant les conventions attributives de compé-
tence et les délais de forclusion au motif qu’elles auraient fragilisé
le droit de poursuite des consommateurs >°. De manire plus géné-
rale, cela correspond également & I'idée de transparence et de
compréhensibilité exprimée par la directive concernant les clau-

et98/27/CE, art. 3para. 1n. 3 lit. g : JOCEn? L 271,9 oct. 2002, p. 16.~V. &
ce sujet : Micklitz et Schirmbacher, Duties to inform contained in Directive
2002/65/EC concerning the Distance marketing of consumer financial services,
Revue européenne de droit bancaire et financier (EUREDIA) 2003, 457, 477
et seq.

55. CJCE, 22 mai 1985, aff. 13/83, Parlement ¢/ Conseil : Rec. CJCE 1985, p. 1513,
note 49 et Cartou : Rec. Dalloz Sirey 1985, inf. rap. p.444 ; Ukrow dans :
Calliess et Ruffert, EG-Vertrag, 2° éd. 2002, art. 3, note 3 et s. ~ von Bogandy
dans : Grabitz /Hilf, Das Recht der Europédischen Union 2005, art. 3 CEE note
4,

56. CJCE, 27 juin 2000, aff. C-240/98 & C-244/98, Océano Grupo : Rec. C/CE
2000, I, p. 4941 et CJCE, 21 nov. 2002, aff. C-473/00, Cofidis SA : Rec. CJCE
2002,1,p. 3193. - A propos de ces arréts : L. Bernardeau, Clauses abusives :
l'illicéité des clauses attributives de compétence et I'autonomie de leur contréle
Jjudiciaire : REDC 2000, p. 261.- 5. Hourdeau, Protection communautaire du
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ses abusives dans les contrats conclus avec les consommateurs *7.
D’aprés la lettre de cette directive, les contrats doivent étre rédigés
de maniére claire et compréhensible *8. Les consommateurs
doivent avoir la possibilité de prendre connaissance de toutes les
clauses contractuelles. Ces régles ne s’appliquent certes pas direc-
tement aux prospectus relatifs aux valeurs mobiliéres mais impli-
quent I'idée que le consommateur doit étre protégé par le droit
communautaire contre des conventions qui ne seraient pas
compréhensibles.a

Mots-Clés : Prospectus d’émission - Valeurs mobiliéres - Protection
des investisseurs - Régime linguistique
Directive prospectus et transposition allemande

consommateur contre les clauses abusives et office du juge national : LPA, la
Loi / Le Quotidien juridique 2001 n° 146 p. 27. — Mdslein, Zeitschrift fir
Gemeinschaftsprivatrecht (GPR) 2004, 59, et surtout 60 et s.

57. Cons. UE, dir. 93/13/CEE, 5 avr. 1993, concernant les clauses abusives dans
les contrats conclus avec les consommateurs : JOCE n° L 95, 21 avr. 1993,
p. 29-34,

58. L'aspect linguistique est considéré comme |"élément central de la compréhen-
sibilité, de laquelle dérive d'ailleurs l'obligation de traduction; V. Micklitz, Obli-
gation de clarté et interprétation favorable au consommateur, dans : Commis-
sion Européenne, La directive « clauses abusives », cing ans aprés — Evaluation
et perspectives pour I'avenir, 1999, p. 159, 161. - N. Reich Neue Juristische
Wochenschrift (NJW) 1995, 1857, 1860 . ; id./Micklitz, Furopéisches Verbrau-
cherrecht, 4° éd. 2003, n° 13, 17. - Pour la transposition frangaise de cette
directive, V. Ghestin et Marchesseaux-van Melle, L'application en France de la
directive visant & éliminer les clauses abusives aprés I'adoption de la loi n° 95-
96 du 1" février 1995 : JCP G 1995, I, 3854.

3 Le controle des droits de vote dans les

sociétés cotées

Miriasi TOUCH *,
chargé d’enseignement  l'université d’Orléans,
Centre de recherche de droit financier — Paris | Sorbonne

Les fonds de pension tirant avantage de la parfaite maitrise des techniques de gestion de leur portefeuille
d'actifs, exploitent toutes les potentialités juridiques qu'offrent ces derniéres dans le contexte des assemblées
générales pour appuyer ou contester les décisions des organes de direction des sociétés et ce dans le but plus

ou moins avoué, de maximiser leur profit.

1 - L'activisme des fonds de pension dans les assemblées géné-
rales d'actionnaires de sociétés cotées est I'un des éléments
marquants de ces derniéres années de la démocratie actionnariale.
Pour autant les techniques venant au soutien de cet activisme sont
beaucoup moins connues.

2 - Ainsi, les fonds de pension tirant avantage de la parfaite
maitrise des techniques de gestion de leur portefeuille d'actifs,
exploitent toutes les potentialités juridiques qu'offrent ces dernié-
res dans le contexte des assemblées générales pour appuyer ou
contester les décisions des organes de direction des sociétés et ce
dans le but plus ou moins avoué, de maximiser leur profit.

Ndlir ; Cette analyse a été préalablement publiée in Actes prat. 2007, n° 93, p. 25.
1. Les avis et opinions exprimés dans cet article n'engagent que son auteur.

3 - ll convient donc de faire le point sur ces techniques financig-
res permettant a ces fonds de pension de peser sur les résolttions
prises en assemblées générales et d'aborder comment la législation
francaise les appréhende 2.

2. PEetCons. UE, dir. n° 2004/109/CE, 15 déc. 2004 sur I'harmonisation des obli-
gations de transparence concernant les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sontadmises a un marché réglementé et modifiant la dir. n° 2001/34/CE : JOUE
n®L 390, 31 déc. 2004, p. 38.— Comm. CE, dir. n® 2007-14/CE, 8 mars 2007
portant modalités d'exécution de certaines dispositions de la dir. n® 2004/109/
CE sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant I'informa-
tion sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises & la négociation
sur un marché réglementé : JOUE n° L 69, 9 mars 2007, p. 27.~C. com., art.
L. 233-7, . 233-9-1 et 5. ~ Ord. n°® 2005-171, 24 févr. 2005, simplifiant les
procédures de constitution et de réalisation des contrats de garanties financiére :
JO 25 févr. 2005, p. 3254.~ AMF, Régl. général, art. 314-100 et s., et 223-11.
~D.n® 2006-1566, 11 déc. 2006 modifiantle D. n° 67-236, 23 mars 1967 sur



= The European passport, as provided for in the Prospectus Directive (‘"PD’), enables

prospectuses that have been approved by the competent authority of the home member

state to be used in any other state of the European Economic Area (EEA)).

= This concept enhances cross-border financial services, but it may also conflict with

investors’ interest.

@ This conflict is mainly due to the language regime of the Directive, which reduces both

the transparency and comprehensibility of financial information and also the legal

enforceability of prospectus liability.

= The European Court of Justice ('ECJ’) may, however, give greater weight to investor

protection. This would be in line with the case law on the Unfair Terms Directive where

the idea of transparency and comprehensibility is used as a key concept.
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The language of the prospectus:
Europeanisation and investor protection

INTRODUCTION
‘The Prospectus Directive ('PD’)

regulates contents, approval and

publication of prospectuses for securities

to be offered to the public or admitted to
trading on regulated markets. Above all,

it introduces the so-called notification
procedure for prospectuses. This procedure
enables one single prospectus, once approved
by the competent authority of the home
member state, to be used for public offer or
listing in any other state of the European
Economic Area ('EEA’). This regime may,
however, conflict with the idea of investor
protection. German investors, for instance,
may be confronted with prospectuses that
are not drafted in German. If investors need
to have the prospectus translated and are
possibly referred to a foreign legal system,
this will critically impede legal actions.
Investor protection would instead require
that prospectuses be translated at the
‘expense of the issuer into the language of the
host member state, and that the jurisdiction
and statutory provisions of the host country
apply. The idea of consumer protection is
much less incorporated into the PD than

in most other private law directives. Small
investors need to be aware that they will
often be unable to enforce their rights with
reasonable effort ~ unless the European
Court of Justice (‘ECJ’) strengthens

consumer protection in this area as well.

THE LANGUAGE REGIME IN THE
PROSPECTUS DIRECTIVE

From admission to notification

‘The European domestic market was created
to enhance cross-border financial services,
After the implementation of the so-called

This article focuses on the language regime for securities prospectuses under
European law, and describes problems that can be expected in practice.

European passport for credit institutions
(deposits and credit transactions), certain
insurances and investment funds, the
European passport for securities services
companies followed suit, This system of
the European Passport implies, in general,
that admissions that have been granted by
the home member state are valid in other
member states as well. Therefore, only one
admission is required throughout Europe.
The PD, which has now been transposed
by all the member states, finally introduced
the European Passport for securities
prospectuses. Previously, an admission
regime applied and prospectuses that had
been approved in any EEA state required
additional approval in all the other member
states, In addition to the foreign approval
certificate, the translation of the prospectus
was a basic requirement, at least, fof
example, according to German law.

"The PD, on the other hand, introduced the
so-called notification procedure and merely
demands that the approved prospectus will
be filed with the competent authority of the
home member state and be made available to
the public in advance of the offer or admission
to trading, According to art 17 PD, the
prospectus, approved by the home member
state, and any supplements to it are valid for
the public offer or admission to trading in
any host member state, provided that the
competent authorities of the host state are
notified. The competent authorities in the
host state no longer undertake any additional
approval procedure.

This system of bare notification runs the
risk, however, that issuers will take advantage
of lower regulatory standards than would
otherwise apply in their home member state.
They can do so by merely requiring approval
in another EEA member stare with a more
favourable regulatory regime. While the
European legislator prevented such kind of
abuse with respect to other passports, it has
not done so in the case of the PD, At least,
the formal prospectus requirements have
been simultaneously harmonised throughout
Europe and cannot therefore be evaded
(in particular, the format of prospectus
information, publication modalities, and the
dissemination of advertisements).

Use of languages (art 19 PD)
Furthermore, the PD modified the language
regime that applies to prospectuses. This
fundamental change is of key importance
for an efficient European capital market,
since investors can only make rational
investment decisions if they are provided
with adequate information. Their level

of information will depend significantly

on the comprehensibility of the securities
prospectus. Hence, it is necessary to avoid a
Tower of Babel confusion of languages.

Case groups

The Directive regulates the language in
which the prospectus will be drafted in art
19. The major advantage of the new rule is
that issuers save substantial translation costs.
As long as securities are publicly offered or
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are only admitted in the home member state
of the issuer, the prospectus only needs to be
drafted in any additional language accepted
by the competent authority of the home
member state (art 19 para 1 PD), Regarding
cross-border offers though, the competent
authorities of each host member state are no
longer in a position to require the translation
of the whole prospectus into its official
language(s). This is only required for che
prospectus summary. The language in which
the prospectus is to be drafted depends
significantly on whether the public offer or
admission request will be made exclusively
in the host member state or in the home
member state as well. In the first case (offer

or admission exclusively abroad), issuers,
offerors, or persons asking for admission have
a choice between the language accepted by the
foreign authority and the ‘language customary
in the sphere of international finance’ (art 19
para 2 PD). However, where the prospectus is
to be presented to the competent authority of
the home member state which is responsible
for the approval of the prospectus according to
art 13 para 1 PD, it needs to be drafted in one
of the languages accepted by this authority

as well as either in the language accepted

by the foreign authority or in the language
customary in the sphere of international
finance’ (art 19 para 2 PD), Thus, in this
second case (offer or admission requestin the
home member state as well), the same choice
exists, but the prospectus must additionally

be drawn up in a language accepted by the
competent authority of the home member

state (art 19 para 3 PD).

The requirement of a ‘language
customary in the sphere of
international finance’
'The key qualification is the possibility of
using a ‘language customary in the sphere
of international finance’. Any essential
advantage for the issuer will only come into
being if such langunage is used. Only this
choice will avoid translation costs, which are
regarded as the main obstacle for cross-
border offers of securities as well as for a
truly European capital market.

Most authors assume, often implicitly,
that it is the English language to which the

Directive refers. The Directive does not,
however, explicitly mention the English
language and does not even refer to the
language, but to 4 language customary in

the sphere of international finance’. There is
thus some room for interpretation. Hence

the question arises whether the term is to be
interpreted with a view to the whole European
market or only to the area where the respective
securities are offered. In the latter case, it
would suffice that the relevant language is
the language customary for cross-border
transactions in the respective member states.
For the approval of a prospectus by the
authority in Luxembourg, for instance, not
only English but also French and German
might be taken into account, if the securities
are subsequently offered in Germany and
Austria. Indeed, the European Commission
seems to prefer such a relative’ definition
and would obviously accept German as

a language ‘customary in the sphere of
international finance’ for the securities issue
in Central Europe. However, this approach
does not answer the point that securities,
once approved, may circulate freely across
Europe. This principle of free circulation,
aslaid down in art 17 para 1 PD, excludes
any ‘regional’ interpretation of the language
requirement g limine,

Supplementary effects of the
language regime
The language regime of art 19 PD is not only
relevant for prospectuses as such, but also for
any documents related to the prospectus, as
well as for advertisements and supplements
to the prospectus. Moreover, similar
language regimes apply to other forms of
(periodic) capital market information.
Pursuant to its art 11, the PD provides
that a prospectus may refer to external
documents (‘incorporation by reference’).
However, the Directive does not specify the
language in which these documents need to
be drafted. The regulation implementing
the Directive (Commission Regulation No
809/2004 of 29 April 2004) merely stipulates
in its art 28 para 2 that reference documents
‘shall be drawn up according to the provisions
of art 19" of the PD. A ‘split’ language choice

could save substantial translation costs;

for example if periodic information could

be given in German, while the prospectus
could be drafted in English for an issue
abroad. Such bilingual documents will
certainly be more difficult for the authority
to handle, in particular when it comes

to checking the coherence of prospectus

and reference documents. Furthermore,

the comprehensibility of the whole set of
information will significantly decrease. Since
the regulation implementing the Directive
also provides that, when incorporating
information by reference, prospectus drafters
‘shall endeavour not to endanger investor
protection in terms of comprehensibility and
accessibility of the information’ (art 28 para 5
Regulation), a split language choice should be
restricted to exceptional cases that need to be
justified with good reason.

Supplements to the prospectus and
advertisements pose similar problems. -
The former need to be drafted in the same
language as the prospectus. As for the
summary, which can be made available in
different languages, the PD specifically
demands respective supplements in all
language versions (‘summary, and any
translations thereof, see art 16 para 1 PD).
This demonstrates that the European
legislator assumed the prospectus and
supplements would be drawn up in the same
language.

A different regime might apply, however,
for advertisements, even though they also
refer to the prospectus, and even though the
Directive undetlines the need for consistency
with any information given in the prospectus
(art 15 paras 3 and 4 PD). Advertisements
are launched in the media of the host
member state and are addressed directly to
investors., Issuers must have the chance to
‘speak their language’, even if the prospéctus
has been drawn up in another language.

‘This multilingualism can require significant
translation efforts of the competent authority
of the home member state. Among other
things, the authority has to check whether the
adverrisements accord with the information
given in the prospectus (art 15 para 6 PD).

‘The language question is also important
for ongoing financial information, namely
for periodic information (annual and
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halfyearly financial reports as well as
interim management statements, arts
4.6 Transparency Directive, ('TD)), for
information on major shareholdings (arts
9.16 TD), and for ad-hac publicity (art 6
Market Abuse Directive). Article 20 TD lays
down a standardised regime for all regulated’
information (including ad-hoe-publicity,
according to art 2(1) litk TD). This regime
roughly corresponds to the solution given
by the PD, as it distinguishes the same case
groups and provides for the same language

. requirements and options. However, this
rule gives rise to a'double option’, because
the language choice for the prospectus and
for all other regulated information does not
necessarily have to be the same: A foreign
issuer whose securities are (exclusively)
admitted in Germany can draft the prospectus
in English, for example, but may very well
provide all the other financial information in
German. Article 20 para 7 TD addresses the
procedural core problem: Which party must
bear the translation costs for disputed capital
market information? The Directive does not
give an answer to this question, but explicitly
leaves the question to national procedural law

(delegation to member states).

CHOICE OF LANGUAGE AND
PROTECTION OF INVESTORS
Practical problems

As a consequence, the prospectus no
longer needs to be translated in the case
of public offers or trading admissions of
securities abroad. It can instead be drafted
in a language accepted by the competent
authority of the host member state orin a
language that is customary in the sphere of
international finance. This might, however,
lead to substantial problems, especially

for small investors. These problems can

be illustrated by the following practical
example: an issuer based in France sells
securities to small investors in Germany;
the minimum investment sum is €1,000.
‘The prospectus contains approximately
220 pages and is drawn up in English and
French with two columns. However, the
prospectus also includes whole pages in
either French or English. In the 15-page

German summary, which contains only

general risk information, the investor

learns, among other things, that he might be
obliged to translate the prospectus, that the
prospectus is to be governed by French law
and that any disputes are to be made subject
to the exclusive jurisdiction of the Paris Civil
Court, This prospectus is not fictitious, but

is currently in use in Germany.

Incomprehensibility and effort of
prosecution

The sample prospectus referred to above is
addressed at small investors in Germany
(consumers) but such investors are unlikely
to be able to understand the prospectus

in detail. In order to discover whether

the prospectus is complete or incorrect
with respect to its content, the aggrieved
investors must arrange a full translation.

In the case of a lawsuit in a German court,
the content of the prospectus would have

to be provided, together with the statement
of claim, in a translated version. The
translation costs will amount to a five-figure
sum. If the defendant denies the correctness

German conflict of law rules (art 31 para
1 Einfubrungsgesetz zum Biirgerlichen
Gesetzbuch ('EGBGB') — ie by the law
which would be applicable if the contract
or the clause were effective (thus, in the
sample case, according to French law).
‘Therefore, the investor will have to examine
the prospectus, at least preliminarily, under
French law. He will have to consult an
attorney in France, who must be capable
of communicating with him and who,
of course, will need to be specialised in
financial market law. This might be difficult.
Article 6 or art 34 EGBGB might bar the
application of French law. Under German
law, an imperatively international character”™
is generally not attributed ro prospectus '
liability, on the grounds that art 34 EGBGB
covers only contractual, not tortuous,
liability. The choice of French law could also
be void according to art 29 para 1 EGBGB if
it causes the investor loss of protection that is
mandatory under German law. This applies
to all mandatory rules that specifically aim
to protect one contractual partner against

"Article 20 para 7 TD addresses the procedural core
problem: Which party must bear the translation costs
for disputed capital market information?"

of the translation, the court will order its
own translation. The costs will be much
higher than the sum that small investors
are likely to claim (as the minimum
subscription was no more than €1,000).

Applicable law

If there is a dispute, the sample prospectus
referred to above provides that French law
will apply. Af;gr, an expensive translation,
the claimant will have to prove the
incorrectness and incompleteness of the
prospectus under French law. This raises
the question of whether the choice of
French law is valid or whether German
law will be applied in order to protect

the consumer, However, the invalidity

of the choice of law clause is not defined
by German law, but, according to the

another. However, art 29 para 1 EGBGB
only deals with contracts concerning the
provision of moveable goods and services, not
with the provision of securities. Even if one
assumes that the issuer also provides services
(consulting, investment), these services will
almost certainly not be provided in the state
in which the consumer resides.

‘The application of French law does
not necessarily imply that mandatory
rules protecting the consumer will be
circumvented. Generally, French law does
provide investors with causes of action in
respect of prospectus liability in the case of
securities acquisitions.

According to the majority view, there
is no rigid tie to the consumer’s state of
residence; and the choice of law is not
invalid. The law rather dictates the minimum
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protection that must be granted in the
consumer’s state of residence. However, the
consumer will still have the burden of being
confronted with French law, which will
probably be unknown to him. In either case,
small investors face difficult legal questions
and unreasonable effort.

Jurisdiction
Whenever the substantive review of the
prospectus (under German or French law)
reveals that the information does not comply
with the applicable rules, the investor might
want to bring an action for breach of the
terms of the prospectus. He will, however,
be confronted with a jurisdiction clause in
the prospecrus that declares that the Paris
Civil Court has jurisdiction. Although such
jurisdiction clause is generally allowed,
according to art 17 Council Regulation
No 44/2001, it is only effective if the
agreement (in this case, the prospectus) is
entered into after the dispute has arisen
or if it allows the consumer to bring
proceedings in courts other than those
indicated in the Regulation. Neither is the
case in our example. So the court which has
jurisdiction is defined by art 15 et seq Reg
44/2001. These rules allow proceedings to
be brought in the state where the consumer
is domiciled, provided that the commercial
activity of the contractual partner (the
issuer) is directed to thar member state.
Accordingly, it will be possible for the
consumer to bring proceedings in Germany
as the sample prospectus was notified to the
German supervisory authority by the French
competent authority for use in Germany.

In practice, the circumstances leading to
a host member stare domestic jurisdiction
and to the application of German law will
be disputed between the parties on a regular
basis. It will often be denied that the investor
is a consumer and that the action of the
offeror is directed towards the domestic
market. There is also a strong tendency in
courts to deny their own responsibility. Even if
the investor establishes a German jurisdiction
in the sample case, the lawsuit must be
decided according to French law. The problem
of the prospectus translation also remains. If
the defendant denies the correctness of the

translation, a translator appointed and sworn
by the court must also be involved.

Legal diversity with respect to
prospectus liability

The issuer in the EEA can use a standardised
prospectus in each member state, but

the rules on the prospectus liability of
publishers, guarantors, and other responsible
persons have not yet been harmonised at

the European level. In its art 6, the PD
merely stipulates that at least some of these
persons must be held liable under national
law. Nevertheless, national regimes diverge
to a substantial degree with respect to

the potential scope of claims, causation,
foreclosure and limitarion. Under German
law, for instance, the responsible persons are
held liable according to the principles of civil
law prospectus liability and according to the
respective statutory rules in the Securities
Prospectus Act, Securities Sales Prospectus
Act and Stock Exchange Act.

‘Where the securities are traded, the buyer
of the securities can ask for the transfer of
the securities by refunding the purchase price
insofar as it does not exceed the first offering
price of the securities. Furthermore, it is
important that the commercial transaction
is entered into after the publication of the
prospectus and within six months after
the first introduction of the securities.

Claims become statute-barred within one

year from the time that the buyer discovers
the incorrectness or incompleteness of the
prospectus information, but at the latest, three
years from the publication of the prospectus.

Other member states apply completely
different rules. In Denmark, for instance,
there is no special fegime with respect
to prospectus liability, and remedies are
available only under the precondition that
fault or negligence are established. In France,
no special regirﬁe exists either, but the
general contract or tort liability rules apply.
Furthermore, investors cannot proceed
against the company (issuer) in every member
state due to the principle of maintenance of
capital or on grounds of creditor protection
(as in Sweden), By contrast, the potential
liability of board members, as well as that of
certified accountants, is explicitly provided

for in Portuguese law. Whereas, in Greek law,
this is not the case as managers, consultants
and accountants are not personally liable.

In Portugal, claims of prospectus liability
become starute-barred within six months.
Only some member states provide for the
collective action of investors. The restitution
of attorney and court fees in the case of a
judgment is subject to very different rules as
well. German law provides for a privileged
seizure of assets in case of injunctions, as

opposed to most other member srates.

Investor protection

The introduction of the European passport
and the new language regime make it difficult
for (small) investors to enforce their claims.
According to art 3 para 1lit EC Treaty, the
European legislator is required to take into
account the idea of consumer protection
when enacting directives and regulations, as
are Community institutions, according to art
153 EC. It is not clear whether any balancing
of investor and offeror interests took place
when the PD was enacted. The translation
costs could have been attributed to issuérs,
who are not only economically stronger, but
also benefit from the fact that they are able
to address small investors in other member
states. It is, however, unlikely that the ECJ
will abrogate the Directive, given that it
ateributes a wide margin of appreciation

to the legislator. The EC] might, however,
mitigate some practical burden and thereby
safeguard investor protection. This would
correspond to existing case law relating to
the Unfair Terms Directive.

Certain procedural provisions concerning
jurisdiction clauses and foreclosures have
been rejected on the grounds that they would
make legal action too difficult for consumers.
Generally, the idea of transparency and
comprehensibility is clearly a key concept of
the Unfair Terms Directive and of European
Private Law in General: contracts must be
drafted in a transparent and comprehensible
language. Consumers must be able to act on
an informed basis. Even though these rules do
not apply directly to securities prospectuses,
they express a more fundamental idea, that
consumers — including investors — need to be
protected against opaque terms, B
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