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1. | DAS NEUE PROSPEKTRECHT

LEuropdischer Pass” fiir Wertpapiere

Im Bereich des Kapitalanlagerechts spielt die Prospekthaftung eine wichtige Rolle. Peter
Mattil von der Kanzlei Mattil & Kollegen weist in diesem Zusammenhang darauf hin,
dass Gerichte von den Kapitalanlegern verlangen, Inhalte und Risikohinweise eines
Prospektes lesen und verstehen zu kénnen. Durch den neuen ,Europdischen Pass* fir
Wertpapiere erschweren sich jedoch die Voraussetzungen dafir.
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Seit 01.07.2005 gilt in dem EWR  Prospekt nicht in deutscher Sprache var-  teile und stille Geselischaftsanteile Sait
(EY pius Norwegen, Island, Liechten-  fasst werden muss und zudem die Emit- o1.07.2005 gilt in Deutschland das Wert-
stein) der so genannte Européische Pass tenten davon Gebrauch machen werden, papierprospekigesetz, das in Umsetzung
flir Wertpapiere. Ein Emittent kann einen  Rechtsstreitigkeiten dem Recht ihres  der Richtlinie 2003/71 EG (Prospektricht-
Wertpapierprospekt, der in einem Mit-  Herkunftsstaates zu unterwerfen, Das  linie) erlassen wurde. Die Richtlinie und
gliedstaat gebilligt wurde, auch in den  neue Prospektrecht gilt nur fiir Wertpa-  das Gesetz regeln die Erstellung, BiHli-
anderen EWR-Staaten verwenden, chne  plere, also Aktien, Aktienzestifikate,  gung und Verdffentlichung von Praspek-
nachmats von der dostigen Aufsichtsbe-  Schuldverschreibungen und 3hnliche  ten fiir Wertpapiere, die &ffentlich ange-
hérde eine Billigung einholen za milssen  {ibertraghare Wertpapiere, die an einem  boten oder zum Handel an eipem
(einheitlicher Prospekt). Durch die 8illi-  Kapitaimarkt gehandelt werden kinnen, organisierten Markt 2ugelassen werden
gung des Prospektes im Herkunftsstaat  Nichtwertpapiere sind also insbesonde-  sollen. Ergdnzend gitt die Verordnung Nr
des Emittenten kéenen sich Probleme filr re die so genannten Vermigensanlagen 8og9/2004 EG der Kemmission vom
den Verbraucherschutz esgeben, da der  wie GbR-, OHG-, KG-Anteile, GmbH-An- 29 04.2004. Die Verordnung regelt dia in
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Prospekten enthaltenen Informationesn,
das Format, die Aufnahme von Informa-
tionen mittels Verweis, die Veriffentli-
chung solcher Prospekte und die Ver-
breitung von Werbung. in der Verordnung
sind ausfiihrliche Mindestangaben zum
Prospektinhalt vorgeschrieben, die nach
der Art des Werlpapiers unterscheiden.
Der Prospekt kann ais ein einziges Doku-
ment oder in mehreren Einzeldokumen-
ten erstellt werden. In diesem Fall sind
die geforderten Angaben auf ein Re-
gistrierungsformular, eine Wertpapierbe-
schreibung und eine Zusammenfassung
aufzuteilen. Die Prospektpflicht besteht
in bestimmten Ausnahmefallen, z. B. bei
Kleinemissiones oder wenn sich der
Prospekt nur an quaiifizierte Anleger
richtet, nicht. In bestimmten Féillen lann
der Emittent aber freiwillig einen Pros-
pekt zur Billigung erstellen, um den Eu-

ropdischen Pass in Anspruch nehmen zu
knnen

Der Europiiische Pass filr Prospekte gilt
seit 01.07.2005 Soll ein Wertpapier auch
oder ausschiiefitich in einem oder meh-
reren anderen Staaten des EWR dffent-
lich angeboten oder zum Handel ar ei-
nem organisierten Markt zugelassen
werden, so ist ein gebilligter Prospekt in
beliebig vielen Aufnahmestaaten ohne
zusitzliches Billigungsverfahren fiir ein
gffentliches Angebot oder fiir die Zulas-
sung zum Handel glitig. Erforderlich ist,
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dass die zustdndige Behirde des Her-
kunftsstaates der zusténdigen Behérde
des Aufnahmestaates eine Beschei-
nigung iiber die Billigung des Prospektes
ibersendet {Notifizierungsverfahren}.
Werden Wertpapiere, fiir die der
Herkunftsstaat des Emittenten nicht
Deutschiand ist, im Inland angeboten,
kann der Prospekt in einer von der
Bundesanstait fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) anerkannten oder in ei-
ner in internationalen Finanzkreisen ge-
bréuchlichen Sprache erstellt werden
Eine genaue Definition der international
gebriuchlichen Finanzsprache ist weder
in der Richtiinie noch in der Verordnung
enthaiten. Die BaFin neigt dazu, dass es
sich dabei nur um Englisch handeit, wih-
read die europdische Kommission die
Begriffiichkeit weiter versteht. Nach An-
sicht der Kommission kommyi es darauf
an, wo der Prospelkt vertrieben wird In
Zentraleuropa beispieisweise kann auch
Deutsch eine anerkannte Finanzsprache
sein. Die Prospektrichtlinie und das
Wertpapierprospekigesetz verlangen nur
eine Zusammenfassung des Prospektes
in der Sprache, in der das Wertpapier
vertrieben werdesn soll

Derzeit wird ein neues Zert#ikat auf der
deutschen Markt angeboten, das diesen
Europdischen Pass fiir seine Zwecke
nutzt. Der Emittent, der seinen $itz in Pa-
ris hat, wendet sich an deutsche Klein-
anleger. Der Prospekt ist in Englisch und
Franzisisch, teilweise nur Franzsisch,
verfasst und sieht im Falle von Rechts-
streiten die Anwendung franzisischen
Rechis sowie einen Gerichtsstand in
Franireich vor. im Falie eines Verlustes
steht der Anfeger vor fast unliberwing-
lichen Problemen: Er muss zunédchst den
circa zweihundert Seiten starken Pros-
pekt thersetzen lassen, um feststellen
zu kéinnen, ob der Prospekt falsch oder
unvollstdndig ist. im Falle einer Klage vor
einem deutschen Gericht miisste dem-
entsprechend vorgetragen und der Pros-
pekt in Ubersetzung vargelegt werden
Die Ubersetzungslwsten diirften im flinf-
stelligen Eurobereich liegen. Hinzu
kommt, dass die Richtigkeit und Voll-
stindigkeit des Prospektes nach franza-
sischem Recht zu priifen ist, sodass der
geschidigte Zertifikatinhaber einen An-
walt in Frankreich — mit dem er sich ver-
stindigen muss ~ mit der Priifung beauf-

tragen muss. SchlieBlich sieht der Pro-
spekt einen Gerichtsstand in Paris vor,
sodass der Prozess dort gefiihrt werden
miisste. Ein deutscher Kleinanleger wird
mit diesen Hindernissen viilig liberfor-

dert sein und eine Rechtsverfolgung
kaum ernsthaft angehen kbnnen Hier
stellt sich die Frage, ob der austdndische

Emittent bewusst seinen Prospelt so
konzipiert hat. Auck ein Vermittler in
Deutschiand wird vor uniiberwindlichen
Herausforderungen stehen. Er muss in
der Lage sein, den gesamten Prospekt zu
verstehen und dem Anleger zu erkidren
Er kann sich nicht darauf berufen, dass
er die Richtigheit des Prospektes nicht
beurteiten kann. Der Vermittler steht
somst urausweichlich in der Haftung
Kiinftig werden voraussichtlich vermehrt
Anbieter ihren Prospeki in einem ande-
ren EWR-Staat billigen lassen, um so-
dann die Wertpapiere in Deutschland zu
vertreiben Die Gerichte verlangen von
Kapitalanlegern, dass sie eiren Prospelkt
fesen und die dort genannten Details
und Risikohinweise zur Kenntnis neh-
men. Andernfalls kinnen sie Anspriiche
ganz oder zum Teil verlieren. Viele Wert-
papiere — wie z. B. Zertifikate - sind oh-
nehin schon spekulativ, sodass zumin-
dest erwartet werden sollte, dass ein
Angebotsprospekt in der Sprache zu ver-
fasgen ist, in dessen Land er verwendet
wird. Die Richtlinienverfasser in Briissel
haben bei der Erarbeitung der Prospekt-
richilinie den Gedanken des Verbrau-
cherschutzes nicht zu Ende gedacht und
die Nachteile des freien Binnenmarites
- inshesondere die Sprachenregelung
und das anwendbare Recht - zu Lasten
des Verbrauchers geltist. Die Vorschrifien
hidtten auch in der Weise verfasst werden
konnen, dass den Emittenten die Uber-
setzungskosten treffen und zwingend
das Recht des Heimatlandes des Ver-
brauchers anwendbar ist
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