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WERTPAPIER-VERKAUFSPROSPEKTE

Babylonische Sprachverwirrung

Der ,,EU-Pass*“ fir Verkaufsprospekte erleichtert den grenziiberschreitenden Wertpapiervertrieb. Fir
Anleger hat das Nachteile: Die Suche nach den relevanten Informationen ist jetzt noch mihsamer.

as Zertifikat wird nur in Deutsch-
D land angeboten. Der Fonds, dessen

Wertentwicklung es folgt, stammt
von einem Anbieter aus dem deutschen
Sprachraum. Doch der Verkaufsprospekt
fiir das Zertifikat ist fast ausschliefllich in
Englisch und Franzésisch. Auflerdem gilt
franzosisches, nicht deutsches Recht.

Klingt absurd? Ist aber Realitat. Das
Beispiel gehdrt zum Superfund-Zertifikat
der franzodsischen Bank Exane (siehe
BORSE ONLINE 10/2006). Solche
merkwiirdigen Konstellationen werden in
Zukunft hiufiger vorkommen. Denn seit
1. Juli 2005 gibt es den ,EU-Pass*: Wert-
papierprospekte miissen nur noch von ei-
ner Aufsichtsbehorde in einem EU-Staat,
Island, Norwegen oder Liechtenstein
gebilligt werden. Eine Information an an-
dere nationale Aufsichtsbehorden gentigt,
und schon darf ein Produkt dort ohne er-
neute Priifung vertrieben werden.

Die Idee dahinter ist gut. In Europa
sollen einheitliche Regeln fiir die Pro-
spekte gelten. Wertpapiere lassen sich
dann leicht grenziiberschreitend vertrei-
ben. Die Verbraucher wissen auch bei aus-
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landischen Angeboten genau, an welcher
Stelle sie welche Informationen finden.
»Die Prospekte miissen verstindlich und
in sich widerspruchsfrei sein®, so erginzte
Corinna Ritz von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auf
einem Seminar der Wertpapiermitteilun-

gen (WM) dic 16blichen Zicle, dic den

[ LEXIKON

Basisprospekt (Base Prospectus)

Er enthalt neben der Beschreibung des
Emittenten eine allgemeine Darstellung
der angebotenen Wertpapiere und ihrer
Risiken (Emissionsprogramm).

Endgiiltige Bedingungen (Final Terms)
Darin stehen die Details zu konkreten
Wertpapieremissionen, die bei Auflage
des Basisprospekts unbekannt sind.

Einbeziehung per Verweis

Im Prospekt darf auf nicht abgedruckte
Dokumente verwiesen werden (,,incor-
porated by reference”). Kettenverweise,
also Hinweise auf Listen mit weiteren
Verweisen, sind unzuldssig.

Do you speak
Francais?

Wertpapierprospekte strotzen nur so vor Fach-
begriffen. Die Lektiire ist auf Deutsch mihsam
genug. Noch schlimmer ist sie in Englisch oder
Franzdsisch, wie der Ausriss aus einem Prospekt
der franzdsischen Bank Exane zeigt, der den
neuen EU-Regeln aus Briissel (Foto) entspricht.

Verweis auf die Finanzdaten

Bei Zertifikaten sind Finanzdaten der Emittenten
wichtig, weil das Anlegergeld bei einer Insolvenz
nicht gesichert ist. Exane beschreibt nur auf
Englisch und Franzdsisch, wo sie erhaltlich sind.

Zugang zu den einbezogenen Dokumenten

Im Test waren viele Telefonate nétig, um die
Finanzdaten von Exane bei den , designated
agencies“ zu erhalten. Die Webseite der Birse
Luxemburg ist sehr nutzerunfreundlich. Dort
werden auch Prospektnachtrage veroffentlicht.
Interessenten miissen sich registrieren lassen.

Prospekten den ihnen gebiihrenden Stel-
lenwert bei den Anlegern geben sollten.

Passiert ist aber genau das Gegenteil.
Fir die Verbraucher wurde fast alles noch
schwieriger. In der Regel veroffentlichen
die Emittenten nun Basisprospekte, die
nur allgemeine Beschreibungen enthalten.
Dic tatsichlichen Konditionen der ange-
botenen Papiere sind in die ,endgiltigen
Bedingungen® verbannt. Schon allein das
erschwert den Lesefluss.

Heftiger ist aber das Sprachproblem.
Der Prospekttext darf in einer anerkann-
ten Finanzsprache abgefasst sein. Die Ba-
Fin akzeptiert dabei in der Praxis neben
Deutsch auch Englisch, wenn es eine
deutsche Zusammenfassung gibt. Die
Fremdsprache diirfte Deutsch den Rang
ablaufen. ,Man wird englische Prospekte
mit deutscher Zusammenfassung haben,”
raumte Corinna Ritz ein. ,Das ist eigent-
lich schade fir die Anleger.“

Zulidssig ist auch ein ,gebrochenes
Sprachenregime®, etwa ein deutschspra-
chiger Prospekt mit englischsprachigem
Finanzteil oder umgekehrt. Ohne dickes
Fachworterbuch dirften die meisten In-
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teressenten da aussteigen. Billigt eine an-
dere Aufsichtsbehorde, etwa Luxemburg,
den Prospekt, kann die BaFin nichts mehr
tun. ,,Die BaFin priift nicht den Prospekt
und auch nicht die deutschsprachige Zu-
sammenfassung®, erlduterte Ritz.

Sogar bei offensichtlichen Wider-
spriichen zwischen Basisprospekt und
den endgiiltigen Bedingungen sind den
Aufsichtsbehérden die Hiande gebunden,
weil Letztere nicht zum Prospekt zihlen.

Das hat eine weitere unangenehme
Folge: Bei Fehlern in Prospekten gilt die
fiir Anleger relativ vorteilhafte Prospekt-
haftung, bei falschen Angaben in den end-
giiltigen Bedingungen nicht. Vor Gericht
muss ein Anleger nachweisen, dass er
gerade wegen der Fehler investiert hat.
Diese Kausalitit zu belegen sei kein Pro-
blem, glaubt Dieter Kilian, Rechtsanwalt
bei der Citigroup in Frankfurt. ,Die end-
gilltigen Bedingungen enthalten ja nur
angebotsrelevante Angaben®, erklirte er
auf dem WM-Fachseminar. Doch die bis-
herigen Erfahrungen aus Anlegerprozes-
sen lassen daran zweifeln.

Wihlt ein Anbieter auch noch einen
auslindischen Gerichtsstand und ist aus-
lindisches Recht anwendbar, ,wird die
Rechtsverfolgung durch die deutschen
Anleger fast unméglich“, befirchtet der
Miinchner Anlegeranwalt Peter Mattil.
Schon im Nachbarland Frankreich sei es
wegen der Sprachbarrieren in der Praxis
schwierig, Anspriiche durchzusetzen
(siehe auch Kasten rechts). ,Es werden
fiir diec Anleger bewusst schwierige Kon-
stellationen gewihlt®, vermutet er.

Einige Fragen sind ohnehin ungeklirt.
Was etwa passiert, wenn ein ,, Wertpapier®
in Deutschland angeboten wird, das nach
hiesiger Definition gar keines ist? Oder
wenn eine auslindische Aufsichtsbehorde
aus Versehen einen Prospekt in Litauisch
fiir Deutschland notifiziert? Denkbar sei
unter anderem die Untersagung des An-
gebots, sagt die BaFin dazu nur.

Unzufrieden sind aber auch die Ban-
ken und andere betroffene Institutionen.
»Es fehlt eine zentrale Anlaufstelle in
Europa. Die Regelungen werden in den
verschiedenen Lindern unterschiedlich
interpretiert®, klagt Carlo Oly von der
Bérse Luxemburg. Nicht einmal die ange-
strebte Harmonisierung ist also bislang
gelungen. RENATE DAUM
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[ KERNPROBLEME AUS ANLEGERSICHT |

Die Prospekte fiir deutsche Anleger diirfen auch in englischer Sprache verfasst werden.
In Deutschland gelten in der Praxis Deutsch und Englisch als anerkannte Prospektsprachen. Mit
Schulenglisch kommt man angesichts der zahlreichen Fachbegriffe bei der Lektiire nicht weit.

In der deutschen Zusammenfassung steht nicht unbedingt etwas iiber das konkrete Produkt.
Bei englischsprachigen Prospekten ist eine deutschsprachige Zusammenfassung Pflicht. Darin
geht es aber nur um den Inhalt des Basisprospekts. Details iiber das konkrete Produkt fehlen.

Wichtige Angaben brauchen nicht im Prospekt zu stehen.
Die Anleger miissen sich per Verweis einbezogene Doku-
mente zusatzlich zum Prospekt besorgen. Die Emittenten
sind allerdings verpflichtet, im Prospekt mitzuteilen, wo

diese Dokumente bereitgestellt werden.

Die Produktdetails fallen nicht unter die Prospekthaftung.
Denn die ,.endgiiltigen Bestimmungen*“ (Final Terms) sind
kein Prospektbestandteil. Das ist nachteilig, weil die
Regelungen zur Prospekthaftung anlegerfreundlich sind.
Auch die Aufsichtsbehérden miissen sie nicht billigen.

Aufsichtsbehdrde BaFin in Frankfurt

1 NEUER VEREIN FUR ANLEGERSCHUTZ IN EUROPA |

Anlaufstelle im Gesetzesdschungel

Der Verein ,,Europe Invest Control“ will sich mit rechtlichen Problemen bei
grenziiberschreitenden Investments aus Privatinvestorensicht befassen.

Der Anwalt
Peter Mattil %
hatte die Idee
zur Griindung
des Vereins.

ie Anrufer aus Frankreich sind auf den

betriigerischen  Finanzdienstleister
WBB in Disseldorf hereingefallen und
wissen nicht weiter. Ein Deutscher hofft
auf Hilfe, weil er seit Jahren nichts von der
portugiesischen Gesellschaft hort, an der
er sich beteiligt hat — Alltag in der Kanzlei
des Miinchner Rechtsanwalts Peter Mattil.

,Durch die Offnung der Grenzen sind
die Kapitalméarkte liberaler, aber fiir die
Verbraucher auch gefahrlicher geworden®,
hat Mattil festgestellt. ,Geschadigte sind
schon allein wegen der Sprachprobleme
hilf- und orientierungslos.” In jedem Land

gelten andere Regelungen. Selbst fiir
Rechtsexperten ist es miihsam herauszu-
finden, wie man Vermogenswerte in Spa-
nien sichert oder Klagen auf Grund von
Prospektfehlern in Frankreich einreicht.
Das brachte Mattil auf die Idee, den
Verein ,Europe Invest Control“ (EIC) zu
grinden (Vereinsregister Minchen VR
200161). ,Ziel ist es, Informationen mit
Verbraucherschutzverbénden, Aufsichts-
und Ermittlungsbehérden und Rechtsan-
wilten auszutauschen, auf europaischer
Ebene fir Anlegerschutzinteressen einzu-
treten und Geschadigten bei der Verfol-
gung ihrer Anspriiche zu helfen”, erlautert
der * Vereinsinitiator und -vorstand. An-
waltskanzleien dienen in verschiedenen
Landern als Geschéftsstellen vor Ort. Fiir
die Unterstiitzung von Anlegern verlangt
der Verein kein Honorar. Die Mitglied-
schaft steht fiir 100 Euro Jahresbeitrag
prinzipiell aber allen Interessenten offen.

Kontakt: Europe Invest Control, Thierschstr. 53,

80538 Miinchen, Telefon 089 /24 21 88 30.
Die Internet-Domain www.eic.eu ist beantragt.

63




