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Im Zuge des von der Bundesre-
gierung vorgestellten 10-Punkte-
Programmes zur Starkung der
Unternehmensintegritat und zur
Verbesserung des Anleger-
schutzes liegt seit April 2004 der
Uberarbeitete Entwurf eines Ge-
setzes zur Verbesserung des
Anlegerschutzes vor. Mit die-
sem Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz (AnSVG) soll unter
anderem eine Prospektpflicht
flr nicht in Wertpapieren ver-
briefte Anlageformen des sog.
‘grauen Kapitalmarktes" einge-
fahrt werden. Bislang gab es le-
diglich flir Wertpapiere eine ge-
setzlich normierte Prospekt-
pflicht. Diese ist im Verkaufs-
prospektgesetz  (VerkprospG)
geregelt.

Wertpapiere sind gemafd Wert-
papierhandelsgesetz  (WpHG)
Aktien, Zertifikate, die Aktien
vertreten, Schuldverschreibun-
gen, Genussscheine, Options-
scheine und andere Wertpapie-
re. Diese sind dann mit Aktien
oder  Schuldverschreibungen
vergleichbar, wenn sie an einem
Markt gehandelt werden kon-
nen. Auch Anteilscheine sind
Wertpapiere, wenn sie von einer
Kapitalanlagegesellschaft oder
einer auslandischen Investment-
gesellschaft ausgegeben wer-
den.

Mit dem AnSVG soll das Ver-
kprospG dahingehend erweitert
werden, dass auch flr nicht in
Wertpapieren verbriefte Anteile,
die eine Beteiligung am Ergeb-
nis eines Unternehmens ge-
wahren, eine Prospektpflicht be-
steht. Dazu zahlen Unterneh-
mensbeteiligungen an BGB-,
Kommandit- und offenen Han-
delsgesellschaften. Ferner
GmbH-Anteile, Genossen-

schaftsanteile, stille Beteiligun-
gen oder Beteiligungen an aus-
landischen Unternehmen ande-
rer Rechtsformen. Dasselbe gilt
flr Treuhandvermogen oder Na-
mensschuldverschreibungen. Ei-
ne Ausnahme von der Prospekt-
pflicht soll gelten, wenn nicht
mehr als 20 Anteile angeboten
werden-oder-wenn die Vermo-
gensanlagen binnen Jahresfrist
nicht fur mehr als 100.000 Euro
verkauft werden. AuRerdem sol-
len solche Angebote nicht pro-
spektpflichtig sein, bei denen
der Mindestbeteiligungsbetrag
bei 50.000 Euro liegt. Im ur-
springlichen Entwurf waren
dies lediglich 40.000 Euro, der-
zeit wird sogar Uber eine Er-
hohung auf 200.000 Euro disku-
tiert.

NUR FORMALE PRUFUNG

Die Prospektpflicht nach dem
VerkprospG bedeutet allerdings
nur, dass der Prospekt bei der
Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) hinter-
legt werden muss und geprift
wird, ob im Prospekt die erfor-
derlichen Informationen enthal-
ten sind. Der Verkaufsprospekt
TNUSS grundsatzlich alle tatsach-
lichen und rechtlichen Angaben
enthalten, die notwendig sind,
um dem Anleger eine zutreffen-
de Beurteilung des Emittenten
und der Kapitalanlage zu ermog-
lichen. Dazu zahlen Grindungs-
zeitpunkt und Sitz des Unterneh-
mens oder Angaben Uber das
Kapital des Unternehmens, tber
dessen Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage, Uber dessen Ge-
schaftsfihrungs- und Aufsichts-
organe.

Ein nicht bereits nach anderen
Vorschriften zur Prifung des

Jahresabschlusses und des La-
geberichtes verpflichteter Emit-
tent muss kunftig entweder sei-
nen Jahresabschluss und den
Lagebericht prifen lassen oder
auf die unterlassene Prifung im
Prospekt an herausgehobener
Stelle hinweisen.

Die BaFin prift den Prospekt
aber nicht auf inhaltliche Richtig-
keit der Angaben, wie zum Bei-
spiel, ob die Leistungsbilanz des
Initiators zutreffend dargestellt
ist oder die angegebenen Rendi-
ten realistisch sind. Der ur-
springliche  Gesetzesentwurf
bot insoweit Anlass zur Kritik, als
zu beflrchten war, dass unserio-
se Anbieter mit der Genehmi-
gung des Prospektes werben
konnten, um damit beim Anle-
ger Vertrauen zu erwecken. Auf
entsprechende Kritik hin wurde
der Gesetzesentwurf Uberarbei-
tet, so dass der Verkaufspro-
spekt nun an heraus gehobener
Stelle den ausdrlcklichen Hin-
weis enthalten muss, dass die
BaFin nicht die inhaltliche Rich-
tigkeit der im Prospekt gemach-
ten Angaben UberprUft hat.

Im  Unterschied zum Ver-
kprospG, wonach-die Veroffent-
lichung gestattet ist, wenn seit
dem Eingang des Verkaufspros-
pektes bei der Bundesanstalt
zehn Werktage verstrichen sind,
ohne dass die Bundesanstalt die
Veroffentlichung untersagt hat,
soll dies fur die sonstigen Ver-
mogensanlagen, die keine Wert-
papiere sind, nicht gelten. Nach
der neu eingeflihrten Vorschrift
des Paragrafen 8 i Il VerkprospG
durfen Prospekte fir Nicht-
Wertpapiere erst veroffentlicht
werden, wenn die BaFin dies
ausdricklich =~ gestattet  hat,
selbst wenn die Behorde inner
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