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Die Information des Kapitalmarkts beim Borsengang (IPO)
Theodor Baums™ und Stephan Hutter™*
I. Einfiihrung

In den vergangenen Jahren haben sich die Kapitalmirkte und das Anlegerinteresse an der
Aktie in Deutschland stark verdndert. Die Suche nach einer notwendigen und rentablen
Ergénzung traditioneller Altersvorsorgeformen hat dazu ebenso beigetragen wie die
Privatisierung von im Staatsbesitz gehaltenen Unternehmen. Aber auch der Borsengang einer
Vielzahl junger Unternehmen sorgt in bisher nicht gekanntem Ausmall fiir zusétzliches
Interesse der ,,Erbengeneration, der die Beteiligung kostengiinstig iiber Online-Broker
ermdglicht wird.! Eine hervorragende Bedeutung kommt in diesem Zusammenhang dem
Neuen Markt der Deutschen Borse zu, der sich seit seiner Einrichtung 1997 hinsichtlich der
Zahl der Neuemissionen, der Marktkapitalisierung und der Bdrsenumsétze auch im
internationalen Vergleich auBergewdhnlich erfolgreich entwickelt hat” Der gegenwirtige
Konjunkturabschwung, der von einem starken Riickgang der Kurse an den Boérsen und
darunter auch vor allem am Neuen Markt begleitet wurde, gibt Gelegenheit, liber allfillige
Verbesserungen des regulatorischen Umfelds nachzudenken, die helfen sollen, die Effizienz
des organisierten Kapitalmarkts weiter zu steigern und das Vertrauen der Anleger in das
ordnungsgemifBe Funktionieren des Markts zu festigen. Die Deutsche Borse hat mit
Verbesserungen des Regelwerks Neuer Markt® bereits wichtige Schritte in diese Richtung
unternommen. Weitere erhebliche Verbesserungen sind vom Vierten

Finanzmarktforderungsgesetz, der Arbeit des Primary Markets Advisory Committees der
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Deutsche Borse AG® und der Umsetzung der Vorschlige der Regierungskommission
,Corporate Governance* zur Haftung bei fehlerhafter Kapitalmarktinformation® zu erhoffen.
Hinzu kommen Vorschlige der EU-Kommission.” Aber auch jenseits dieser bereits
umgesetzten oder geplanten Schritte ist weiterer Reformbedarf auszumachen. Eine im Auftrag
der Deutsche Borse AG erstellte Studie, in der das Regelwerk Neuer Markt mit dem der US-
amerikanischen NASDAQ verglichen wurde, hat in mehreren Einzelpunkten Defizite des
deutschen Systems aufgezeigt.® Die nachfolgenden Ausfihrungen gehen dem fiir die
Kapitalmarktinformation beim Borsengang (IPO), d. h. der erstmaligen Notierung von Aktien
an einer Borse, nach. Ein eingehender Rechtsvergleich mit der US-rechtlichen Regulierung
(dazu unten II.) weist auf Defizite im deutschen Kapitalmarktrecht hin, die behoben werden
sollten. Dabei sind insbesondere die Vorschldge der EU-Kommission zur geplanten Prospekt-
Richtlinie’ zu wiirdigen (dazu unten IIL). Die Ergebnisse unserer Studie sind im
wesentlichen: Erstens, es sollte dafiir Sorge getragen werden, da3 die Emittentin wihrend der
Vorbereitung eines Borsengangs auBlerhalb des Emissionsprospekts keine Informationen
verbreitet, die mit den Angaben im Prospekt nicht {ibereinstimmen oder sonst geeignet sind,
die aufgrund des Prospekts zu gewinnende Einschdtzung des Wertpapiers zu verdndern.
Zweitens, die formale wie die inhaltliche Qualitit des Emissionsprospekts sollte verbessert
werden. Drittens, die Verteilung von Unternehmensstudien (,,Research Reports®) der
Konsortialbanken wéhrend der Plazierung sollte der Marktpraxis bei internationalen

Borsengingen angepal3t werden.

> Das Primary Markets Advisory Committee ist ein mit reprisentativen Marktteilnehmern besetztes
Beratungsgremium der Deutsche Borse AG, das sich u. a. mit der Erarbeitung sog. ,,Going Public Principles
beschéftigt, um die derzeit geltenden Kapitalmarktstandards fiir Borsengénge in Deutschland an die
internationale Kapitalmarktpraxis heranzufiihren.

% Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rdz. 181 ff.

7 Zum Vorschlag der Prospektrichtlinie s. unten Fn. 9) und die nachfolgenden Ausfithrungen.

¥ Shearman & Sterling, Geniigt das deutsche Kapitalmarktrecht internationalen Standards?, in: Neuer-Markt-
Report, aaO (Fn. 2), S. 54 ff.

? Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu ver6ffentlichen ist, vom 30.5.

2001, KOM (2001) 280 endg.



II. Die Rechtslage in den USA

1. Allgemeines

Die Ausgabe von und der Handel mit Wertpapieren ist in den USA vor allem durch den
Securities Act (SA) von 1933 und den Securities Exchange Act (SEA) von 1934 reguliert.
Hauptanwendungsbereich des SA ist die oOffentliche Platzierung von Wertpapieren
(einschlieBlich des erstmaligen Offentlichen Angebotes, des sog. ,,Initial Public Offering*),
wihrend der SEA vor allem den Sekundédrhandel von bereits ausgegebenen und in Umlauf
befindlichen ~Wertpapieren regelt.' Die Anwendung und Durchsetzung dieser
Kapitalmarktgesetze obliegt vor allem der Wertpapieraufsichtsbehorde Securities and
Exchange Commission (SEC).!" Der Securities Act untersagt das 6ffentliche ,,Angebot* und
den offentlichen Verkauf von Wertpapieren, die nicht bei der SEC registriert worden sind (es
bestehen jedoch Ausnahmeregelungen filir bestimmte Arten von Wertpapieren und
Transaktionen, z.B. fiir den Verkauf an sog. qualifizierte institutionelle Kiufer sowie den
registrierungsfreien Verkauf von Wertpapieren im Sekundirhandel). Ziel des SA ist vor
allem, daB3 dem potentiellen Investor alle wesentlichen Informationen zur Verfiigung gestellt
werden, die er fiir eine fundierte Anlageentscheidung bendtigt. Aus diesem obersten Prinzip
lassen sich zwei Grundregeln ableiten: Erstens legt der SA im Hinblick darauf die Pflicht zur
Registrierung bei der SEC durch einen Registrierungsantrag (sog. ,,Registration Statement*)
fest; Wertpapiere diirfen 6ffentlich erst angeboten werden, wenn die SEC das ,,Registration
Statement® flir wirksam erklért hat. Und zweitens hat der als Bestandteil des ,,Registration
Statement einzureichende Verkaufsprospekt alle flir einen Investor ,,wesentlichen®
Informationen zu enthalten. Der gepriifte Prospekt soll die zentrale Entscheidungsgrundlage

fiir den Investor bieten. Das ist im folgenden nidher darzustellen.

10 Aus der deutschen Literatur dazu Wilhelm, WPg 1988, 364, 365; Noller, Die Bank 1992, 420, 421;
Bockenhoff/Ross, WM 1993, 1781, 1784; Roquette/Stanger, WM 1994, 137, 138; Hutter, in: Semler/Volhard,
Arbeitshandbuch fiir Unternehmensiibernahmen, Bd. 1, 2002, § 23 Rdz. 147 ff.

"'§ 4 SA, 15 U.S.C. 78d, sowie §§ 6 und 19 SEA, 15 U.S.C. 77f und 77s.



2. Publizitdtsbeschrdinkungen wdhrend der Registrierung

Der Registrierungsvorgang bei der SEC im Falle eines oOffentlichen Angebots von
Wertpapieren 1Bt sich im Wesentlichen in drei Abschnitte unterteilen.'? Den ersten Abschnitt
bildet der Zeitraum zwischen dem EntschluBl einer Gesellschaft, ein 6ffentliches Angebot
durchzufiihren, bis zum Einreichen des Registrierungsantrags bei der SEC (sog. ,,Pre-Filing
Period”). Der zweite Abschnitt erstreckt sich vom Einreichen des Registrierungsantrags bei
der SEC bis zu dessen Wirksamkeitserklarung durch die SEC (sog. ,,Waiting Period*). Der
dritte Abschnitt schlieBlich beginnt, nachdem die SEC den Registrierungsantrag fiir wirksam
erklart hat (sog. ,,Effectiveness). Der Securities Act legt den Marktteilnehmern wéhrend
dieser drei Phasen hinsichtlich Ver6ffentlichungen aller Art, die geeignet sind, den Markt fiir
eine geplante Wertpapieremission zu ,.konditionieren®, sowie hinsichtlich Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren betrichtliche Beschrinkungen auf.'’ Die Beachtung dieser Regeln
wird mit der Androhung drakonischer Strafen erzwungen.

a) “Pre-Filing Period”

Bevor ein Registrierungsantrag bei der SEC eingereicht ist, diirfen weder schriftliche noch
miindliche Angebote abgegeben werden.'* Die SEC legt den Begriff ,,Angebot* sehr weit aus
und schlieft jegliche Veroffentlichungen ein, die geeignet sind, den Markt zu beeinflussen
oder ein 6ffentliches Interesse an den Wertpapieren zu wecken.'” Publizierte Informationen
eines Unternehmens, die auf herkdmmlichem Weg oder durch Verwendung einer Website
verbreitet werden, konnen daher als ein unzuldssiges Angebot von Wertpapieren und damit
als Tatbestand einer vorzeitigen Bekanntmachung (sog. Gun Jumping) angesehen werden,
wenn festgestellt wird, dal sie den Markt fiir eine bevorstechende Wertpapieremission
aufnahmebereit machen.

Die SEC hat in den letzten Jahren in Bezug auf die Verdffentlichung von Informationen eines
Unternehmens, die nicht im Registrierungsantrag (einschlieBlich des Prospekts) enthalten
waren, vor oder wiahrend der Registrierungsphase einer Wertpapieremission eine sehr

2§ 5SA, 15 U.S.C. 77e.

" Eingehend zum folgenden Hutter aaO (Fn. 10), Rdz. 170 ff; Lotze, US-amerikanisches Kapitalmarktrecht
und Internet, Jur. Diss. Osnabriick 2002, § 14.

4§ 5(c) SA, 15 U.S.C. 77¢(c).

"5 Siche z.B. Guidelines for the Release of Information by Issuers Whose Securities are in Registration
[Richtlinien fiir die Veroffentlichung von Informationen durch Emittenten, deren Wertpapiere sich in
Registrierung befinden], Securities Act Release No. 33-5180 (16. Aug. 1971); Interpretations by the
Commission re the publication of information [Auslegungen der SEC in Bezug auf die Veroffentlichung von
Informationen], Securities Act Release No. 33-5009 (7. Okt. 1969); und Publication of Information Prior to or
After the Effective Date of a Registration Statement [Verdffentlichung von Informationen vor oder nach
Inkrafttreten eines Registrierungsantrags], Securities Act Release No. 33-3844 (8. Okt. 1957). Nach dem
Securities Act bedeutet ,,Angebot* nicht eine Willenserkldarung, bei deren Annahme durch den Empfinger ein
Vertrag zustande kommt. Vielmehr gilt als ,,Angebot™ i.S.d. Securities Act auch jeder Versuch, ein Wertpapier
zu verdauBern bzw. jede Aufforderung zum Angebot, das Wertpapier zu kaufen, selbst wenn dieser Versuch nicht

als ,,Angebot™ im vertragsrechtlichen Sinne gilt; § 2(3) des Securities Act.



restriktive Haltung eingenommen. In zahlreichen Féllen wurde verlangt, Aussagen von
Fiihrungskréften oder Mitarbeitern der Emittentin oder der Konsortialmitglieder, die diese
anderweitig gemacht hatten, in das ,,Registration Statement* aufzunehmen, wenn die SEC der
Ansicht war, da3 diese Aussagen geeignet waren, den Markt fiir die Wertpapiere zu
konditionieren. Alternativ wurde angeordnet, dass der geplante Borsengang verschoben
werden muss (sog. ,,Cooling Off Period®).

Die SEC erkennt freilich an, da3 eine Wertpapieremission eine wesentliche Malnahme bzw.
Entwicklung eines Unternehmens darstellt, die ihren Aktiondren und den Kapitalmérkten
rechtzeitig bekannt gegeben werden mufl. Gemél Rule 135 zum Securities Act ist es daher
einer Emittentin unter bestimmten Auflagen bzw. in eingeschrinktem Umfang gestattet,
bereits vor dem Einreichen eines Registrierungsantrags Informationen tiber eine Emission zu
veroffentlichen. Eine solche Bekanntmachung gilt nicht als Angebot im Sinne von § 5 SA,
sofern darin darauf hingewiesen wird, dal3 die Emission durch einen Prospekt erfolgen wird
und die Bekanntmachung nicht mehr als die folgenden zusitzlichen Informationen enthlt:'®

den Namen der Emittentin;

die Art, die Anzahl und die wesentlichen Bedingungen der anzubietenden Wertpapiere;

- den Teil der Emission, der etwaigen Altaktiondren angeboten werden soll (sofern
anwendbar);

- den erwarteten Zeitpunkt des Angebots;

- einen kurzen Bericht {iber das Plazierungsverfahren und den Grund fiir die Emission, ohne
Bekanntgabe der beteiligten Konsortialbanken; und

- bestimmte zusitzliche Einzelheiten im Fall einer Bezugsrechtsemission an Altaktionidre
der Emittentin, eines Umtauschangebots oder eines Angebots an Mitarbeiter.

Nicht gestattet ist vor dem Einreichen eines Registrierungsantrags die Veroffentlichung der
Namen der den geplanten Borsengang begleitenden Konsortialbanken.

b) Die ,,Waiting Period*

Nach Einreichen des Registrierungsantrags steht miindlichen Angeboten nichts mehr
entgegen; freilich kommt immer eine Haftung gemiB § 12(a)(2) SA' in Betracht. Schriftlich
sind eingeschrinkte Mitteilungen iiber eine Emission nach Rule 134 zum Securities Act
moglich,'® sofern in ihnen die Wertpapiere und deren Preis genannt werden und angegeben

' Rule 135 zum Securities Act, 17 C.F.R. 230.135.

"In § 12(a)(2) SA wird einer Person, die ein registriertes oder unregistriertes Wertpapier auf der Grundlage
eines Prospekts oder durch miindliches Angebot, der bzw. das ,,eine unwahre Darstellung einer wesentlichen
Tatsache enthélt oder ... es unterldBt, eine wesentliche Tatsache anzugeben, die notwendig ist, damit die
Darstellungen angesichts der Umstidnde, unter denen sie abgegeben werden, nicht irrefiihrend sind“, anbietet
oder verkauft, eine zivilrechtliche Haftung (Riickabwicklung oder Schadensersatz) auferlegt.

'8 Rule 134 zum Securities Act, 17 C.F.R. 230.134.



wird, wo man einen Prospekt geméfl § 10 SA erhélt und von wem die Auftrage ausgefiihrt
oder andere von der SEC genehmigte Informationen mitgeteilt werden.

c¢) Wirksamkeitserkldrung

Sobald der Registrierungsantrag von der SEC fiir wirksam (effective) erkldrte wurde, diirfen
gemil § 5(a) SA Wertpapierverkédufe erfolgen. § 5(b)(2) SA schreibt jedoch vor, dall einem
Investor entweder vor oder zusammen mit der Bestdtigung des Verkaufs oder der Lieferung
der Wertpapiere ein endgiiltiger Prospekt iibergeben werden muf3, der die Vorschriften von
§ 10(a) SA erfiillt.

3. Bedeutung, Begriff und Inhalt des Prospekts
a) Allgemeines

Die Registrierungserfordernisse des Securities Act werden im Wesentlichen durch das
Einreichen des Registrierungsantrages bei der SEC erfiillt. Der Registrierungsantrag besteht
grundsitzlich aus dem eigentlichen Prospekt sowie aus weiteren Informationen, die von der
SEC gefordert werden."” Der Antrag muf insbesondere eine detaillierte Beschreibung der
Geschiftstatigkeit, der auszugebenden Wertpapiere und der Finanzausweise der Emittentin
enthalten. Dariiber hinaus miissen bestimmte wesentliche Unterlagen eingereicht werden, z.B.
wesentliche Vertridge der Emittentin, gesellschaftsrechtliche Dokumente u.a.m.

Vorgegeben wird dies alles durch von der SEC entwickelte Formulare, die prizise und
auBerordentlich detaillierte Anforderungen stellen. Dabei handelt es sich nicht lediglich um
Blanko-Vordrucke, die nur ausgefiillt werden miiiten. Vielmehr sind tiber die Beantwortung
der dort gestellten Fragen hinaus grundsdtzlich alle wesentlichen, eine Emittentin
betreffenden Informationen offenzulegen, auch wenn im Formular nicht explizit danach
gefragt wird. Eine Information ist wesentlich, wenn eine erhebliche Wahrscheinlichkeit
besteht, daB3 ein verniinftiger Investor ihr im Rahmen seiner Entscheidung itiber Kauf oder
Verkauf der Wertpapiere Bedeutung beimessen wiirde.”® Auch hier wird wieder das Bestreben
deutlich, Prospekt und Registrierungsunterlagen so informativ wie mdglich zu gestalten.
Zugleich soll sichergestellt werden, da3 der — moglichst informative — Prospekt und nur der
Prospekt die wesentliche Entscheidungsgrundlage fiir den Investor bietet.?! Dem dienen die
bereits erwidhnten Publizititsbeschrinkungen wihrend der Registrierung (dazu oben 2.) und
des weiteren die ausdehnende Auslegung der Begriffe ,,Angebot* und ,,Prospekt*: Wie bereits
oben erwdhnt, handelt es sich bei Veroffentlichungen, die geeignet sind, den Markt zu
konditionieren oder ein 6ffentliches Interesse an Wertpapieren zu wecken, um ,,Angebote*
von Wertpapieren, die vor und wihrend der Registrierung der Wertpapiere im Wesentlichen
unzuldssig sind.”* Ferner darf gemdB § 5(b)(1) SA im Zusammenhang mit einer
Wertpapieremission nur ein Prospekt verwendet werden, der die Anforderungen von § 10 SA
erfiillt. In § 2(a)(10) SA ist der Begriff ,,Prospekt™ sehr weit definiert und umfaflt alle Arten

' Einzelheiten bei Hutter, aaO (Fn. 10), Rdz. 194 ff.

**'S. Rule 405 zum SA, 17 C.F.R. 230.405.

! Dem dienen auch die Anforderungen an sprachliche Klarheit und Allgemeinverstdndlichkeit des Prospekts
(,,plain English rule®), die gleichfalls von der SEC iiberpriift werden; §§ 7, 8 SA; Rule 421 zum SA, 17 C.F.R.
230.421.

2 Vgl. oben Text und FuBn. 15.



von schriftlichen Mitteilungen® sowie Beitriige im Radio oder Fernsehen und die
Verwendung des Internet.”* Das bedeutet, daB derartige Verlautbarungen den formlichen und
inhaltlichen Anforderungen an Prospekte geniigen miissen und den scharfen Regeln der
Prospekthaftung unterfallen.

Was die Anforderungen an den Prospektinhalt angeht, so sollen im Folgenden zwei Bereiche
ndher betrachtet werden: die Offenlegung von ,,Related Party Transactions* (unten b)) und die
Behandlung zukunftsgerichteter Aussagen (dazu unten c)).

b) Offenlegung von ,,Related Parties Transactions* in einem Prospekt

In den USA miissen Emittenten in Verkaufsprospekten Art und Umfang getétigter oder
geplanter Geschifte zwischen der Emittentin und deren mit ihr verbundenen Unternehmen
einerseits und einer der Emittentin nahestehenden Person (,related party”) andererseits
offenlegen, sofern diese Geschifte fliir zumindest eine dieser Parteien von wesentlicher

» Ein Prospekt gemiB § 10 SA schlieBt einen endgiiltigen Prospekt geméll § 10(a) SA und einen noch nicht
vollstindigen Prospekt gemiB3 § 10(b) SA mit ein. Bisher wurde die in § 2(a)(10) SA enthaltene Definition von
,Prospekt” von der SEC sehr weit gefalit. Der oberste Gerichtshof der USA hat 1995 allerdings eine etwas
restriktivere Auffassung zum Geltungsbereich von § 2(a)(10) SA entwickelt. Er fiihrt aus, daf sich die
verschiedenen, in § 2(a)(10) SA verwendeten Begriffe, namlich ,,Prospekt”, ,,Mitteilung*, ,,Verkaufsprospekt*
und ,,Anzeige” auf ,weit verbreitete Dokumente beziehen und ,,Prospekt™ ein Begriff ist, der sich auf ein
Dokument bezieht, in dem eine 6ffentliche Emission von Wertpapieren beschrieben wird, und kein Begriff, der
alle schriftlichen Mitteilungen, in denen ein Wertpapier zum Verkauf angeboten ist, mit einschlie3t. Gustafson v.
Alloyd Co., Inc., 115 S. Ct. 1061, 1070 (1995) ( § 12(a)(2) SA, ist bei Privatplatzierungen oder Transaktionen
auf Sekundiarmarkten nicht anzuwenden). Nach Auslegung einiger Kommentatoren bedeutet dies, dal nur die in
weit verbreiteten Dokumenten enthaltenen Verlautbarungen und Angebote im Rundfunk oder Fernsehen
untersagte Angebote darstellen. Schriftliches Material dagegen, das fiir einen beschrinkten Adressatenkreis
gedacht ist, kann selbst im Zusammenhang mit einer 6ffentlichen Emission auBerhalb der Definition von
»Prospekt® liegen. Siehe z.B. J. Strickland und D. Neier, Regulation of Roadshows , 962 PLI/Corp 133 (1996).

** Siehe § 2(a)(10) SA. Der Verweis auf Rundfunk und Fernsehen in der Definition von ,,Prospekt* in § 2(a)(10)
SA hat die Verwendung der elektronischen Kommunikation zur Durchfiihrung von Roadshows bis vor kurzem
aus rechtlicher Sicht ausgeschlossen. Die SEC hat jedoch eine Reihe von Stellungnahmen in Bezug auf
elektronische Roadshows im Zusammenhang mit registrierten Emissionen verdffentlicht. Siehe u. a. Private
Financial Network, 1997 SEC No-Act. LEXIS 406 (12. Mérz 1997); Net Roadshow, Inc., 1997 SEC No-Act.
LEXIS 864 (8. Sept. 1997); Bloomberg L.P., 1997 SEC No-Act. LEXIS 1023 (1. Dez. 1997); und Thomson
Financial Services, Inc., 1998 SEC No-Act. LEXIS 837 (4. Sept. 1998). Bei Einsatz des Internet als
Kommunikationsmedium im Rahmen einer Wertpapieremission lduft ein Unternehmen grundsétzlich Gefahr,
eine vermeintlich nicht angebotsbezogene Webseite zu einem ,Prospekt” zu machen, indem es den
Seitenbesucher z.B. mittels Hyperlink zu einem auf der Website enthaltenen Dokument leitet, das aus rechtlicher
Hinsicht als ein ,,Angebot* von Wertpapieren zu qualifizieren ist. Die beiden Websites bzw. Dokumente seien,
so die SEC, als ein Angebot von Wertpapieren angesehen. Zum Ganzen demnéchst eingehend Lotze, aaO (Fn.

13).



Bedeutung (,,material®) oder ungewohnlich sind. Auch sind sdmtliche zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung nicht voll getilgten Darlehen einschlieBlich Biirgschaften und
Patronatserklarungen aller Art, die die Emittentin oder ein verbundenes Unternechmen einer
,hahestehenden Person“ gewihrt hat, offenzulegen. Die einschligigen Vorschriften legen
detailliert fest, wer zum Kreis der einzubeziehenden ,,nahestehenden Personen‘ zihlt.?® Nach
den Bestimmungen des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts rechnen zu den
,hahestehenden Personen® insbesondere alle in einem gemeinsamen Haushalt lebenden
Personen.

¢) Zukunftsgerichtete Aussagen

Der grofite Teil der in einem Prospekt enthaltenen Informationen betrifft die Entwicklung des
Unternehmens in der Vergangenheit sowie den gegenwirtigen Stand der Geschiftstétigkeit
und die gesellschaftsrechtliche Struktur der Emittentin. Von besonderer Bedeutung fiir die
Anlageentscheidung sind aber erfahrungsgemdll zukunftsgerichtete Aussagen zu
Umsatzentwicklung, Profitabilitit, Investitionen u.a.m.

Prognoseaussagen in einem Prospekt sind in besonderem MaRBe heikel. Ubertrieben
optimistische Aussagen konnen Investoren irrefithren. Auf der anderen Seite mull vermieden
werden, z.B. durch unangemessene Haftungsandrohungen grundsitzlich zulédssige und
niitzliche Einschétzungen seitens des Managements ganz zu unterbinden.

Wihrend in den USA frither die Verwendung von in die Zukunft gerichteten Aussagen
verboten war, hat die SEC in den letzten Jahren die Bedeutung solcher Aussagen zunehmend
anerkannt und Regeln erlassen, die die zuldssige Verwendung solcher Aussagen im Rahmen
von Wertpapiertransaktionen festlegen. Fiir Sekundirplazierungen, allerdings nicht fiir
Borsenginge, steht eine sogenannte ,,Safe Harbor“-Regelung zur Verfligung, die bei
Beachtung gegen Klagen wegen Falschaussagen im Prospekt schiitzt.”® Danach ergibt sich
auch bei unzutreffenden zukunftsgerichteten Aussagen keine Haftung, wenn die
zukunftsgerichtete Aussage als solche gekennzeichnet und mit deutlichen Warnhinweisen
(,Meaningful Cautionary Statement*) versehen war, die die wichtigsten der einer
zukunftsgerichteten Aussage zugrunde liegenden Annahmen und EinfluBfaktoren im
einzelnen darlegen. Eine Haftung entfdllt ferner, wenn dem Klédger nicht der Nachweis
gelingt, dafl der Autor der zukunftsgerichteten Aussage positive Kenntnis davon hatte, da3 die
Aussage falsch oder irrefilhrend war. Obwohl eine entsprechende ausdriickliche ,,Safe
Harbor“-Regelung fiir Borsengénge fehlt, kann sich die Emittentin auch hier durch eine
vorsichtige Beschreibung solcher Umsténde schiitzen, die als zukunftsgerichtete Aussagen
bedeutsam und als solche verstanden werden konnten.

4. Verteilung von Research Reports

Wie bereits erwédhnt, sind in den USA o6ffentliche Angebote von Wertpapieren grundsitzlich
ausschlieflich auf der Grundlage eines Prospekts zu unterbreiten. Als unzuldssige
Werbemalinahme konnte demnach auch angesehen werden, wenn die Emittentin sich aktiv an
der Erstellung einer Unternehmensstudie (,,Research Report™) beteiligen oder diese selbst,

» Reg. § 229.404 (Regulation S-K).
% Sec. 27A SA; vgl dazu auch Sec. 21(E) SEA (analoge “Safe Harbor”-Regelung fiir SEA-Berichte); Item 10(b)
Regulation S-K und Rule 175 zum SA, 17 C.F.R. 230.175.



z.B. auf ihrer Website, veroffentlichen wiirde. Im Hinblick darauf erlegen sich die
Konsortialbanken, die eine Emission begleiten, bei der Erstellung und Verbreitung solcher
Research Reports strenge Beschrankungen auf. Bei bereits bdrsennotierten Unternehmen
diirfen nach Rule 139 zum Securities Act”” Research Reports verdffentlicht werden, solange
bestimmte Voraussetzungen erfiillt werden. Dazu =zdhlt, daB die entsprechende
Konsortialbank bereits in der Vergangenheit in regelmédBigen Abstdnden Research Reports
iiber die Gesellschaft veroffentlicht hat und die Kaufempfehlung fiir die Aktien nicht im
Zusammenhang mit der Wertpapieremission gedndert wird. Diese ,,Safe Harbor“-Regel gilt
allerdings nicht fiir den Borsengang (IPO). In den USA entspricht es aber nicht der
Marktpraxis, im Zusammenhang mit einem Borsengang Research Reports zu verteilen, auch
nicht unter Einhaltung einer Stillhaltefrist (,,Blackout Period). AuBerhalb der USA*® ist
dagegen bei internationalen Borsengidngen als Marktpraxis zu beobachten, dafl zwischen dem
Ende der Verteilung der Research Reports und dem Beginn der Verteilung des Prospekts eine
Frist von nicht weniger als 14 Tagen als Teil der Konsortialvereinbarung verabredet wird. Das
Ende dieser Blackout-Periode fiir die Verteilung von Research Reports liegt typischerweise
30 bis 40 Tage nach Notierungsaufnahme bzw. Durchfiihrung des Angebots, also nach Ablauf
der Stabilisierungsfrist. Diese Beschrinkungen sollen in erster Linie vermeiden, da3 ein
Research Report im Zusammenhang mit einer Wertpapiertransaktion als Prospekt angesehen
werden konnte, und dall durch die unkontrollierte Verteilung von Research Reports in
Lindern, in denen kein Offentliches Wertpapierangebot stattfindet, die dortigen
Ausnahmevorschriften fiir Privatplazierungen verletzt werden.

III. Rechtsvergleich; Reformbedarf
1. Allgemeines

Das deutsche Kapitalmarktrecht kennt bekanntlich keine allgemeine Zulassung oder
Registrierung von Wertpapieren, die Offentlich angeboten werden sollen, durch eine
Kapitalmarktaufsichtsbehorde wie die SEC in den USA. Vielmehr ist danach zu
unterscheiden, ob die Wertpapiere zum Handel an einer inlédndischen Borse zugelassen sind
bzw. zugelassen werden sollen, oder ob sie anderweitig im Inland o6ffentlich angeboten
werden sollen (vgl. §§ 1, 5 Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz). In letzterem Fall ist ein
Verkaufsprospekt zu verdffentlichen, dessen Inhalt sich aus dem Verkaufsprospektgesetz und
der ergdnzenden Verordnung ergibt;29 der Prospekt ist dem Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BAWe) zu {bermitteln und von ihm (eingeschrinkt, auf seine
Vollstindigkeit) zu priifen (§§ 8, 8 a VerkProspG). Wertpapiere dagegen, die in den
Amtlichen Handel oder den Geregelten Markt eingefiihrt werden sollen, bediirfen der
Zulassung durch die Zulassungsstelle bzw. den Zulassungsausschuss der betreffenden
Borse.”® Im Falle der Zulassung zum Amtlichen Handel setzt dies die Vorlage eines
Borsenzulassungsprospektes ~ voraus, dessen  Inhalt durch  Borsengesetz  und
Borsenzulassungsverordnung vorgegeben ist.*! Fiir den Geregelten Markt — und dies gilt auch

717 C.F.R. 230.139.

¥ Eingehend dazu Schanz, Bérseneinfithrung, 2. Aufl. 2002, S. 291 ff. m. Nachw.

#§ 7 VerkProspG; Verordnung iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte i.d.F. vom 9.9.1998 (BGBI I 1998, 2853
ff).

308§ 36, 71 BorsG.

31 8§ 36 Abs. 3, 38 BorsG i.V. mit der BorsZulV.



fir den Neuen Markt™ — ist ein Unternehmensbericht vorzulegen, dessen Inhalt sich gemiB
§ 73 BorsG nach den Vorschriften iiber die Verkaufsprospekt-Verordnung bestimmt. Sollen
Wertpapiere dagegen bereits vor ihrer Zulassung zum Amtlichen Handel oder zum Geregelten
Markt bzw. Neuen Markt o6ffentlich angeboten werden, so ist hier zwar, der allgemeinen
Regel entsprechend, ein Verkaufsprospekt nach dem Verkaufsprospektgesetz vorzulegen;
aber auch dessen Inhalt und Kontrolle richten sich — sofern der Zulassungsantrag bereits
gestellt wurde — mnach den Vorschriften iiber Borsenzulassungsprospekte bzw.
Unternehmensberichte (§ 5 VerkProspG). Nur am Rande sei bemerkt, dal diese Dualitét der
Zustandigkeit von BAWe und Borsen nach den Vorschligen der EU-Kommission in Zukunft
aufgegeben und die Zusténdigkeit flir Prospektpriifung und Zulassung einer Behorde (also
dem BAWe) iibertragen werden soll, die unabhingig von der Bérse sein muB.* An dieser
Stelle muf3 offenbleiben, ob die dafiir von der Kommission gelieferte Begriindung wirklich
tragfahig ist.

2. Informationen auferhalb des Prospekts

a) Nach US-amerikanischem Kapitalmarktrecht ist, wie oben dargestellt, der detaillierten
formalen und inhaltlichen Anforderungen unterworfene und von der SEC gepriifte Prospekt
das zentrale Informationsmedium, das dem Anleger eine fundierte Entscheidung ermdglichen
soll. Dieses Prinzip prigt die einzelnen Vorschriften, die fiir das erstmalige offentliche
Angebot, sei es iiber die Borse oder aullerhalb, gelten. Dem deutschen Recht ist ein solches
umfassendes Offenlegungsprinzip fremd.

Das zeigt sich bereits an dem recht formal aufgefafiten Begriff des dffentlichen Angebots. Die
SEC legt diesen Begriff sehr weit aus und schliefit jegliche Veroffentlichungen ein, die
geeignet sind, den Markt zu konditionieren oder ein Offentliches Interesse an den
Wertpapieren zu wecken.** Dagegen stellt das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
in seiner Bekanntmachung hohe Anforderungen an ein ,,6ffentliches Angebot“.>> Danach setzt
ein ,,Angebot* — neben einer entsprechenden Werbung — voraus, daf} fiir den Interessenten die
konkrete Mdoglichkeit zum Erwerb des betreffenden Papiers besteht. Der Interessent muf ein
Angebot abgeben konnen, das durch einfache Erklarung angenommen werden kann. Wird fiir
die Plazierung von Wertpapieren, wie mittlerweile iiblich,*® das Bookbuilding-Verfahren
gewihlt, so liegt erst mit der Veroffentlichung der Aufforderung zur Abgabe von
Zeichnungsangeboten im Anschluf3 an die Bekanntmachung der Preisspanne ein 6ffentliches
Angebot vor. Dagegen sind allgemeine Werbemallnahmen und sonstige Verdffentlichungen,
in denen auf die Moglichkeit zum Erwerb der Wertpapiere hingewiesen und der Interessent
tiber bloBe Emissionsdaten informiert wird, nicht als 6ffentliches Angebot anzusehen, solange
keine Zeichnungsmoglichkeit besteht. Nur wenn ein ,,6ffentliches Angebot“ in dem
angedeuteten Sinne vorliegt, kann das BAWe den Vertrieb der Wertpapiere untersagen, falls

32 Regelwerk Neuer Markt Rdz. 4.; eingehend dazu Pliickelmann, aaO (Fn. 2 ), S. 84, 88 {.

3 Vagl. die ,,Allgemeinen Bemerkungen® zur Begriindung des Vorschlags einer Prospektrichtlinie (Fn. 9) und
Art. 19 des Richtlinienvorschlags mit Begriindung dazu.

3§, die Nachweise dazu in Fn. 15.

3 Vgl. die Bekanntmachung des BAWe zum VerkProspG vom 6.9.1999, BAnz. Nr. 177 vom 21.9. 1999, S.
16180.

3% S. nur Fredebeil, Aktienemissionen, 2001, S. 172 ff.



die weiteren Anforderungen (Vorlage eines Verkaufsprospekts oder Zulassung zum
Borsenhandel) nicht erfiillt sind (§ 8 b VerkProspG).

Die restriktive Haltung des deutschen Rechts setzt sich fort im vdlligen Fehlen von
Vorschriften, die das ,, Konditionieren des Marktes* vor und wéihrend der Prospektpriifung
untersagen.’’ Nur fiir den Verkaufsprospekt (Borsenzulassungsprospekt;
Unternehmensbericht) selbst besteht ein Publikationsverbot vor seiner formlichen Billigung
durch das BAWe bzw. die Zulassungsstelle oder der Zulassungsausschuss der betreffenden
Borse.”® Bekanntmachungen, Anzeigen, Verdffentlichungen oder sonstige Dokumente
dagegen, in denen das Offentliche Angebot von Wertpapieren angekiindigt wird, sind nach
deutschem Recht” ohne weiteres als zulissig anzusehen und unterliegen keiner strengen
Inhaltskontrolle; sie miissen lediglich, wenn in ihnen ,,auf die wesentlichen Merkmale der
Wertpapiere hingewiesen wird, einen Hinweis darauf enthalten, dal ein Prospekt
verdffentlicht werden wird, und wo das Publikum sich diesen dann beschaffen kann.*
Bekriftigt wird dies durch die Ankniipfung der strengen Prospekthaftung an den engen,
formalen Begriff des ,, Verkaufsprospekts® (§ 13 VerkProspG) bzw. ,, Prospekts* oder
,, Unternehmensberichts “ (§§ 45, 77 BorsG). Allerdings soll das offentliche Angebot von
Wertpapieren unter Umgehung der einschlidgigen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften u.U.
eine ,,biirgerlichrechtliche Prospekthaftung® auslésen konnen.*!

b) Der Begriff des , offentlichen Angebots“ dirfte bereits de lege lata einer weiten,
teleologischen Auslegung zuginglich sein. Nach dem Vorschlag der EU-Kommission rechnet
dazu kiinftig ,,jedes Angebot, jede Auflegung zur 6ffentlichen Zeichnung oder jede Werbung
in jedweder Form, das bzw. die an das Publikum gerichtet ist und dessen Ziel in der
VerduBlerung bzw. in der Zeichnung von Wertpapieren besteht, wozu auch die Plazierung der

Wertpapiere durch Finanzintermediire zihlt“.**

37 Zu den Publizititsbeschrinkungen wihrend der Registrierung nach US-amerikanischem Recht oben II. 2.

3% § 8 a VerkProspG; §§ 36 Abs. 3 a, 73 Abs. 1 a BorsG.

* Das ist EU-rechtlich nicht zwingend vorgegeben; vgl. Art. 10 Abs. 2 der Emissionsprospektrichtlinie,
89/298/EWG vom 17.4.1989, ABL. EG Nr. L 124 vom 5.5.1989, S. 8.

408 12 VerkProspG; vgl. auch § 68 BorsZulV. Hinzu kommt, daf3 der gebilligte Prospekt nach geltendem Recht
nicht einfach, z.B. auf einer Website des BAWe oder der Borsenzulassungsstelle, verfiigbar ist und dem Anleger
auch nicht ibermittelt werden muB; vgl. § 9 VerkProspG (Abdruck in den Borsenpflichtblittern oder
Bereithalten bei den im Prospekt gehaltenen Zahlstellen und Zulassungsstellen/Zulassungsausschiissen der
betreffenden Bdorsen); dhnlich § 36 Abs. 4 BorsG (zusitzlich Nachricht im Bundesanzeiger bei Zulassung zum
Amtlichen Handel); fiir den Geregelten Markt s. § 72 Abs. 2 Nr. 1 BorsG.- S. demgegeniiber fiir das US-
amerikanische Recht Hutter, a.a.0. (Fn. 10), Rdz. 191 ff. und den Vorschlag der EU-Kommission in Art. 12 des
Vorschlags der Prospektrichtlinie (Fn. 9).

*! Einzelheiten mit Nachweisen dazu bei Hamann, in: Schéfer (Hrsg.), WpHG-BorsG-VerkProspG, 1999, §§ 45,
46 a.F. BorsG Rdz. 21, 25; Assmann, in: Assmann/Lenz/Ritz, Verkaufsprospektgesetz, 2001, § 13 VerkProspG
Rdz. 11.

2 Art. 2 Nr. 1. b) des Vorschlags der Prospektrichtlinie (Fn. 9).



Was den Begriff des Prospekts angeht, so sieht der Richtlinienvorschlag zwar formale und
inhaltliche Verbesserungen vor,” aber keine Ausdehnung des formalen Prospektbegriffs auf
sonstige Mitteilungen, die das Angebot von Wertpapieren unterstiitzen. Das erscheint auch
nicht geboten, wenn nur sichergestellt wird, dal erstens die Zulassungsstelle bzw. der
Zulassungsausschuss im Falle eines offentlichen Angebots von Wertpapieren die Vorlage
eines ordnungsgeméflen Prospekts im formalen Sinne erzwingen oder das Angebot untersagen
kann,* zweitens ein vorgelegter Prospekt simtliche Informationen enthilt, die erforderlich
sind, um die Anleger in die Lage zu versetzen, sich ein fundiertes Urteil iiber das angebotene
Wertpapier zu bilden,” und drittens durch eine Haftungsandrohung®® und sonstige
Vorkehrungen®’ sichergestellt wird, daf nicht auferhalb des Prospekts, in Mitteilungen oder
Berichten, Angaben gemacht werden, die mit den Angaben im Prospekt nicht tibereinstimmen
oder sonst geeignet sind, die aufgrund des Prospekts zu gewinnende Einschdtzung des
Wertpapiers zu verdndern.

Rechtspolitisch erscheint das geltende deutsche Recht, was den letzteren Punkt angeht,
tiberpriifungsbediirftig. Zwar mag bereits nach geltendem Recht mit einer Haftungssanktion
(Prospekthaftung gemdll § 45 BorsG; § 13 VerkProspG) belegt werden konnen, wer fiir die
Beurteilung des Wertpapiers bedeutsame Angaben, die nicht ohnedies zwingend als
Mindestinhalt in den Prospekt aufzunehmen sind,*® aus dem Prospekt wegldBt und sie
anderweitig verdffentlicht. Und es mag auch zutreffen, daB nach den Grundsdtzen der
biirgerlichrechtlichen Prospekthaftung haften sollte, wer vor oder nach Einreichen eines
Verkaufsprospekts beim BAWe und der Gestattung seiner Verdffentlichung durch das Amt
bereits den Vertrieb seiner Wertpapiere einleitet und dabei schriftliche Werbemittel einsetzt,
die unrichtige Angaben enthalten.”’ Eine solche Haftung ist aber fraglich, wenn es sich
lediglich um Werbematerial handelt, das im Prospekt (noch) nicht gemachte Zusatzangaben
bringt, die geeignet sind, die aufgrund des Prospekts zu gewinnende Einschédtzung des
Wertpapiers zu verdndern. Ferner ist zu bedenken, dall Werbematerial schon deshalb, weil es
nicht den formalen und inhaltlichen Anforderungen an Prospekte entsprechen muf3, zu einer
anderen Einschitzung des beworbenen Wertpapiers fiihren kann, als sie sich aufgrund des —
noch nicht verdffentlichten — Prospekts vielleicht ergeben wiirde, ohne daB3 es sich darum
handelt, dal} die verdéffentlichten Angaben im gesetzlichen Sinne unvollstindig und deshalb
unrichtig sind. Davon abgesehen fiihrt Haftung als einziges Sanktionsmittel dazu, dal3
einzelne (viele) Kapitalmarktteilnehmer im nachhinein genau die Priifung und den Vergleich
von Prospekt und sonstigen Bekanntmachungen, Berichten etc. vornehmen miissen, die vorab
der Zulassungsstelle bzw. dem Zulassungsausschuss iibertragen werden konnte, die den
Prospekt ohnedies zu priifen haben. Hinzu kommen schlielich die bekannten
Kollektivhandlungsprobleme, die allgemein gegen Haftung als ,privatisierten” priventiven

* Dazu noch unten 3.

* Vgl. dazu § 8b VerkProspG.

* Vgl. zum Prospektinhalt nach geltendem Recht und seiner Verbesserung de lege ferenda noch unten 3.

% Insbesondere bei falschen Angaben.

“Vorlage entsprechender Veroffentlichungen bei der Zulassungsstelle bzw. dem Zulassungsausschuss, die
insoweit Priif- und Anordnungsbefugnisse erhalten sollten; vgl. den folgenden Text.

¥ Vgl. § 7 VerkProspG; §§ 36 Abs. 3 Nr. 2, 73 Abs. 1 Nr. 2 BorsG.

* Zum Streitstand Nachweise bei Assmann, in: Assmann/Lenz/Ritz, a.a.O. (Fn. 41), § 13 Rdz. 13 f.



Anlegerschutz eingewandt werden konnen.”® Die — ohnehin nur eingeschrinkte -
Haftungsandrohung bedarf daher der Erginzung durch geeignete priventive Vorkehrungen.”'

Zwei Ansitze bieten sich an: Der Weg des US-amerikanischen Rechts, der grob umschrieben
darauf hinauslduft, den Emissionsprospekt zur alleinigen Informationsquelle fiir den Anleger
zu machen, das Konditionieren des Marktes im Hinblick auf ein 6ffentliches Angebot von
Wertpapieren vor oder wihrend des Registrierungsvorgangs zu unterbinden und die
Emittentin zu veranlassen, im Prospekt noch nicht enthaltene Zusatzinformationen in diesen
aufzunehmen.”® Zwischen diesem rigorosen Ansatz und dem Weg des deutschen Rechts,
Werbung,> Vorverdffentlichungen und begleitende Verdffentlichungen — unbeschadet einer
evtl. Haftung - uneingeschrankt zuzulassen, sofern sie nur einen Hinweis darauf enthalten,
daB  demnidchst ein  Verkaufsprospekt  verdffentlicht — wird,*  sieht  der
Prospektrichtlinienvorschlag der EU-Kommission™ einen Mittelweg Vor:
Bekanntmachungen, Anzeigen, Broschiiren und dergleichen vor und wéhrend des
Zulassungsvorgangs sind nicht verboten. Sie sind aber der zustindigen Behorde (BAWe) im
voraus zu iibermitteln und werden von dieser vor der Verdffentlichung iiberpriift. Ferner ist in
den besagten Dokumenten darauf hinzuweisen, dal ein Prospekt zur Verdffentlichung
ansteht, und wo die Anleger ihn erhalten kdnnen. Die Werbung muB als solche klar erkennbar
sein, und die in einer Offentlichen Bekanntmachung enthaltenen Informationen haben fair,
korrekt und auf jeden Fall mit den im Prospekt enthaltenen kohdrent zu sein. Das soll auch fiir
miindlich verbreitete Informationen gelten. Des weiteren sieht Art. 13  des
Richtlinienvorschlags vor, dal die Kommission im sog. Komitologie-Verfahren detaillierte
Regeln erlassen kann, die sicherstellen sollen, dal Werbeaussagen zur Entwicklung des
Wertpapiers keinen irrefiihrenden Eindruck im Publikum erwecken.

Die Vorschlige der Kommission stellen einen akzeptablen Kompromifl dar. Bei der
Umsetzung in deutsches Recht sollte darauf geachtet werden, da3 Informationen, die fiir die
Anlegereinschidtzung bedeutsam sein konnten, aber im Prospekt noch nicht enthalten sind, in
diesen aufgenommen werden miissen.’® Sind in einer Broschiire usw. irrefithrende oder gar
falsche Angaben gemacht worden, oder wurden wesentliche Informationen iiber die
Emittentin zur Unzeit auBBerhalb des Prospekts bzw. anderer vor Verdffentlichung gepriifter

¥ Dazu m.w.Nachw. Baums, Gutachten F zum 63. Deutschen Juristentag, 2000, S. F 18 ff., 24 ff.

3! Erginzend sei an dieser Stelle noch darauf hingewiesen, da$8 jedenfalls bei groBeren, international plazierten
Emissionen der Emittentin in der Regel Kommunikationsrichtlinien durch das Emissionskonsortium vorgegeben
werden, die u.a. ausschlieen sollen, daB Werbung der Gesellschaft sich in Widerspruch zu auslidndischen
Kapitalmarktrechten, insbesondere den strikten Regeln des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts, setzt; vgl.
dazu etwa Schanz, a.a.O. (Fn. 28), S. 293 ff.; 297 {f. Der Markt sorgt also jedenfalls in diesen Fillen, allerdings
eben nicht flachendeckend, selbst fiir die Beachtung gewisser Standards.

>? Einzelheiten oben I1.2.

> Vgl. § 8e VerkProspG: Untersagung nur, wenn iiber den Umfang der Priifung durch das BAWe irregefiihrt
wird.

> Vgl. Fn. 40.

>>Vgl. oben Fn. 9.

% Der Richtlinienvorschlag sicht nur fiir den Fall privilegierter Informationen an qualifizierte Anleger eine

,Offenlegung® vor, vgl. Art. 13 Nr. 5 des Vorschlags (Fn. 9).



Dokumente verbreitet, ist nach US-amerikanischem Vorbild”’ eine sog. ,,Cooling Off*
Periode, d.h. die Befugnis der Zulassungsstelle bzw. des Zulassungsausschusses, eine
LHotillhaltezeit™ zwischen der irrefithrenden Mitteilung und der Preisfestsetzung anordnen zu
konnen, zu erwégen.

3. Prospektinhalt

a) Die Anforderungen der Verkaufsprospekt-Verordnung™ und der Bérsenzulassungs-
Verordnung™ an Inhalt und Format der Prospekte werden den Bediirfnissen der Anleger auf
den modernen, globalen Finanzmaérkten nicht mehr gerecht. Mitunter dringt sich der Eindruck
auf, dal nach deutschem Recht erstellte Prospekte nicht auf die Information des Anlegers,
sondern auf eine vorbeugende Enthaftung des Emittenten und der Emissionshelfer abzielen.
Anleger wollen ihre Entscheidungen in zunehmendem MaBle aufgrund liickenloser,
standardisierter finanzieller und sonstiger Unternehmensinformationen im Prospekt selbst und
nicht in nebenher zur Verfiigung gestellten Unterlagen und Angaben treffen. Dies bedeutet in
formaler Hinsicht Aufbereitung der Informationen durch ein einheitlich aufgebautes
Gliederungsschema.®® Dariiber hinaus sollte der Prospekt in einer allgemein verstindlichen
Sprache formuliert sein, ohne Verwendung von nur Experten zugédnglicher Fachsprache und
Fachbegriffen, komplizierten Definitionen und Schachtelsdtzen. Inhaltlich bedeutet dies, da3
kiinftig auch Schliisselinformationen zu bestimmten Themen, die bisher nicht oder nur in
rudimentéirer Form zu finden sind, wie eine Darstellung der Risikofaktoren®' und des
(gepriiften®”)  Risikomanagementsystems  der  Gesellschaft; der  Geschifte und
Rechtsbeziechungen mit ,,nahestehenden Personen® (dazu unten b)); der Quellen und
Entwicklung von Liquiditit und Cashflow,”’ eine Einschitzung der Trends in Bezug auf
Herstellung, Umsétze und Bestandsentwicklung; eine detaillierte Aufschliisselung der
Bezahlung des Managements und der dadurch vermittelten Anreize durch den Prospekt
geliefert werden miissen. Ein erster Schritt in Richtung einer Anpassung der formalen und
inhaltlichen Prospekterfordernisse an die internationale Kapitalmarktpraxis wird durch die
Einfiihrung der sog. ,,Going Public Principles* der Deutsche Bérse AG getan werden.** Auch
die internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden (International Organization
of Securities Commissions — IOSCO) hat bereits 1998 zu diesem Thema Empfehlungen (fiir
grenziiberschreitende Wertpapierplazierungen) vorgelegt,”” die EU-Kommission verweist in

°7Vgl. Hutter, a.a.0. (Fn. 10), Rdz. 173.

¥ Verordnung iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte vom 17.12. 1990 (BGBL. I 1990, 2869 ff.).

% Verordnung iiber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbérse vom 15.
4. 1987 (BGBI. 11987, 1234 ff.).

60 Abdruck der verschiedenen US-amerikanischen »Forms® etwa bei Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, Federal
Securities Laws, 1999, S. 366 ff.; zu den Vorstellungen der EU-Kommission hierzu s. Art. 5, 7 — 10 des
Richtlinienvorschlags (Fn. 9).

%' Vgl. dazu aber immerhin Ziff. 4.1.16 Regelwerk Neuer Markt.

2 Zum Vorschlag der Regierungskommission ,Corporate Governance®, kiinftig eine Priifung der
Risikomanagementsysteme aller borsennotierten Gesellschaften vorzusehen, Baums, a.a.O. (Fn. 6), Rdz. 273.

8 Vgl. dazu § 23 BorsZulV; Ziff. 4.1.10. Regelwerk Neuer Markt.

% Geplante Einfiihrung durch die Deutsche Bérse AG im Juni 2002; vgl. Fn. 5.

% TOSCO, International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers,

September 1998.



ihrem Vorschlag einer Prospektrichtlinie hierauf.®® Im folgenden kann an dieser Stelle niher
nur auf zwei Punkte eingegangen werden, die Darstellung von ,,Related Party Transactions*
und die Aufnahme zukunftsgerichteter Aussagen in den Prospekt.

b) Steht die Emittentin mit einer ihr nahestehenden Partei in Geschdftsbeziehungen, liegt das
Potential fiir Interessenkonflikte auf der Hand. International sind die Emittenten daher in der
Regel verpflichtet, sowohl in der Angebotsdokumentation fiir einen Wertpapierverkauf als
auch im Rahmen der laufenden Berichtspflicht wesentliche Transaktionen mit Unternehmen
oder Individuen, iiber die sie einen wesentlichen Einflu3 ausiiben konnen oder die auf die
Emittentin einen erheblichen EinfluB haben, offenzulegen. Form und Umfang dieser
Offenlegung sind in den einzelnen Léindern unterschiedlich geregelt.” In Deutschland sind
die entsprechenden Berichtspflichten bisher nur rudimentir ausgebildet. Nach § 6 Abs. 2
VerkProspV sind, soweit sie dem Anbieter bekannt sind, die Aktionére, die auf die Emittentin
unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden EinfluB3 haben konnen, anzugeben. Fiir den
Neuen Markt erweitert das Regelwerk hierfiir die Angabepflicht entsprechend der
Meldepflicht des § 21 WpHG auf Aktiondre, denen mindestens 5% der Stimmrechte
zustehen.”® Angaben zu sonst mit dem Anbieter verbundenen Unternehmen
(Schwestergesellschaften und abhingige Unternehmen) und Personen (mit Ausnahme der
Organmitglieder) und zu Geschiften mit solchen nahestehenden Unternehmen und Personen
sind nicht zu machen. Eine d&hnlich diirftige Regelung enthdlt die
Borsenzulassungsverordnung (§ 19 Abs. 2 Nr. 5), die allerdings iiberdies Angaben zu
Beteiligungsunternehmen  der  Emittentin =~ fordert (§ 24 BéSrsZulV).69 Die
Borsenzulassungsverordnung sieht dariiber hinaus eine Offenlegung vor, wenn die Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder der Emittentin ,,an Geschéften auBerhalb der Geschéftstitigkeit
des Emittenten oder an anderen der Form oder der Sache nach wungewéhnlichen
(Hervorhebung d. Verf.) Geschiften des Emittenten wéhrend des laufenden oder des
vorhergehenden Geschiftsjahrs* beteiligt waren.”

Die EU-Kommission iibernimmt demgegeniiber in ihrem Richtlinienvorschlag’" die sehr viel
weitergehenden Offenlegungsempfehlungen der I0SCO.”? Kurzgefasst sind danach alle
wesentlichen Geschifte zwischen der Emittentin und groBeren (unmittelbaren und
mittelbaren) Anteilsinhabern, deren nahen Angehdrigen, den Tochtergesellschaften der
Emittentin oder mit ihr sonst verbundenen Unternehmen darzustellen. Die Darstellungspflicht
erstreckt sich auf Kreditgeschéfte aller Art und auf Geschifte mit den im Prospekt benannten
Beratern.

Die weitgehende Transparenz solcher ,,Related Party Transactions® ist im Interesse des
Anlegerschutzes zu begriilen. Fir die Unternehmen, die ihren Konzernabschlufl nach
internationalen Rechnungslegungsstandards erstellen, diirften die Vorschlige der EU-
Kommission ohnedies keine erhebliche Neuerung darstellen, da nach diesen Standards bereits

6 Art. 6 Nr. 2 des Richtlinienvorschlags; vgl. Fn. 9.
%7 Zur Rechtslage in den USA oben 3. b).

6% Ziff. 4.1.6. Regelwerk Neuer Markt.

% Ebenso Ziff. 4.1.11. Regelwerk Neuer Markt.

70 Ebenso Ziff. 4.1.14. Nr. 5 Regelwerk Neuer Markt.
" Art. 6 Ziff.2 des Richtlinienvorschlags (Fn. 9)
10SCO, a.a.0. (Fn. 65). Part I sub VII.



heute iiber solche Geschiifte zu berichten ist.”” Im Interesse der Unternehmen ist allerdings zu
wiinschen, daB3 sich die Kreise der ,,nahestehenden Personen® und der berichtspflichtigen
Geschéfte im Konzernabschluf3 und im Prospekt tunlichst decken. Nur am Rande sei bemerkt,
dafl sich die seit langem geduBlerte Kritik an der Nichtoffenlegung des Berichts {iiber
Bezichungen zu verbundenen Unternehmen (§§ 312 ff AktG)”* auf diesem Wege durch die
Entwicklung des Kapitalmarktrechts praktisch erledigt.

c) Zu Aussagen iiber die kiinftige Geschdftsentwicklung, also insbesondere
Umsatzentwicklung, Gewinn- oder Verlustprognosen, schreibt § 11 der Verkaufsprospekt-
Verordnung folgendes vor: ,,.Der Verkaufsprospekt muf3 allgemeine Ausfiihrungen iiber die
Geschiéftsentwicklung des Emittenten nach dem Schlufl des Geschéftsjahres, auf das sich der
letzte offengelegte Jahresabschluf3 bezieht, sowie Angaben iiber die Geschiftsaussichten des
Emittenten mindestens flir das laufende Geschiftsjahr enthalten. Eine dhnliche Vorschrift
findet sich in der Bérsenzulassungs-Verordnung.”” Die Empfehlungen der IOSCO, die von
der EU-Kommission iibernommen werden.”® prizisieren lediglich, iiber welche ,,Trends® im
einzelnen berichtet werden sollte.”” Mindestens ebenso wichtig wie die Anordnung eines
solchen ,,Trendberichts* wire freilich, wie die Erfahrungen gerade am Neuen Markt gezeigt
haben, die Mitteilung der Annahmen, auf denen die entsprechenden Ausfithrungen beruhen;
die prédzise Angabe des Zeitraums, auf den sie sich beziehen; die Verpflichtung, auf
Umstinde, die der erwarteten Entwicklung entgegenstehen konnten, hinzuweisen; und
schlieBlich eine deutliche Aussage des Inhalts, dal3 es sich um Vorausschdtzungen, nicht etwa
um wahrscheinlich eintretende Entwicklungen handelt. Auch in diesem Punkt sollte man sich
nicht ausschlieBlich auf die Prospekthaftung verlassen.”® Der Vergleich mit den eingehenden
Regulierungen entwickelter Kapitalmarktrechte belegt dies.”

4. Research Reports

a) Aus Sicht des Kapitalmarkts und der Anleger stehen Marketingaktivititen der
Emissionshelfer den emissionsbegleitenden Verlautbarungen der Emittentin gleich, und sie
werden daher in den angelsédchsischen Kapitalmarktrechten eingehenden Regeln unterworfen.
Diese Regeln strahlen jedenfalls bei internationalen Emissionen auch auf die
Wertpapierplazierungen deutscher Emittenten aus, da bei solchen Emissionen mit einer

" 1AS 24/SFAS 57. Fiir Unternchmen, die ihren KonzernabschluB nach HGB aufstellen, ist ab dem 30. Juni
2002 der Deutsche Rechnungslegungs- Standard DRS 11 zu beachten, der kapitalmarktorientierte
Mutterunternehmen verpflichtet, iiber Beziehungen zu nahestehenden Personen zu berichten.

™ Fiir eine Offenlegung des Abhidngigkeitsberichts jedenfalls bei Insolvenz des abhidngigen Unternehmens
Regierungskommission ,,Corporate Governance®, vgl. Baums, a.a.O. (Fn. 6), Rdz. 180.

7§ 29 BorsZulV; vgl. auch Ziff. 4.1.15. Regelwerk Neuer Markt.

76 Art. 6 Nr. 2 des Richtlinienvorschlags (Fn. 9).

710SCO, a.a.0. (Fn. 65), Part I sub V.D.

" Die Rechtsprechung verlangt in Bezug auf zukunftsbezogene Prospektangaben allgemein, die
Prospektverantwortlichen mogen sich bei diesen ,,Zuriickhaltung® auferlegen und auf Umstéinde hinweisen, die
der erwarteten Entwicklung entgegenstehen konnen; BGH WM 1982, 862, 865. Ablehnend zum
,Zuriickhaltungsgebot aber Schwark, Borsengesetz, 2. Aufl. 1994, §§ 45, 46 BorsG Rdz. 13.

7 Zur US-amerikanischen Regulierung oben II. 3. ¢); zur Rechtslage in GroBbritannien Darstellung im Papier

der IOSCO, a.a.O. (Fn. 65), Part Il sub IV. S. 15.



grofleren Anzahl von Konsortialbanken in der Regel der Konsortialfiihrer in Absprache mit
der Emittentin Marketingrichtlinien fiir die Planung und Durchfiihrung von
Marketingaktivititen durch die Konsortialbanken herausgibt, die fiir alle Mitglieder des
Konsortiums verbindlich sind und die den Anforderungen insbesondere der angelsichsischen
Kapitalmarktrechte Rechnung tragen.* Fiir das deutsche Recht sind dagegen die Pflichten der
Emissionshelfer in Bezug auf das Marketing der zu emittierenden Wertpapiere bisher, soweit
ersichtlich, noch nicht umfassend im Zusammenhang untersucht worden. Dies betrifft etwa
die Anwendbarkeit der §§ 12 VerkProspG, 68 BorsZulV auf Veroffentlichungen auch der
Emissionshelfer; die insiderrechtlich gebotene Herstellung einer ,,Bereichsoffentlichkeit™ bei
Mitteilungen durch die Emissionshelfer; die Pflichten, die sich fiir die betreffenden
Wertpapierdienstleister insoweit aus den Verhaltensregeln der §§ 31 ff WpHG und den
begleitenden Richtlinien des BAWe ergeben; und schlieflich Fragen der Haftung im
Zusammenhang mit der Erstellung und Distribution von Berichten, Bekanntmachungen und
sonstigem Werbematerial auf3erhalb des eigentlichen Prospekts. Diese Fragen verdienen eine
eingehendere Erorterung, als sie hier geleistet werden kann. Nur auf der Basis einer solchen
Analyse des geltenden Rechts und seiner Defizite wiren dann auch die rechtspolitischen
Fragen zu beantworten, die sich in diesem Zusammenhang stellen.®!

b) Ein abgrenzbares Spezialproblem werfen in diesem Zusammenhang die Erstellung und
Verteilung von Researchberichten der Konsortialbanken auf. Wie bereits oben dargestellt,*
finden sich auch insoweit zumindest bei internationalen Emissionen ,,Research-Richtlinien®,
die den Konsortialbanken von der Konsortialfiihrerin vorgegeben werden, um sicherzustellen,
daB die Emission nicht wegen Versto3es gegen ausldndische, insbesondere angelsdchsische,
Kapitalmarktregeln verstoBt, die sich u.a. auch mit der Erstellung und Verteilung solcher
Researchberichte durch die Emissionshelfer befassen.

Auch in Deutschland wird man es kiinftig nicht dabei bewenden lassen konnen, daB3 die
Emissionsbegleiter sich an die Pflichten aus der Organisationsrichtlinie des
Bundesaufsichtsamtes ~ fiir den  Wertpapierhandel®  halten. Als Mitglied eines
Emissionskonsortiums verfiigt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen in der Regel iiber
Kenntnisse von ,,compliance-relevanten Tatsachen, also insbesondere Insidertatsachen
gemil § 13 WpHG, und hat deshalb durch entsprechende organisatorische Vorkehrungen,
etwa durch ,,Chinese Walls“, dafiir zu sorgen, dal die entsprechenden Informationen
grundsitzlich  nicht anderen  Geschiftsbereichen, die sonstige  marktbezogene
Wertpapierdienstleistungen erbringen, also zum Beispiel der Abteilung fiir die Erstellung der
an Dritte abzugebenden Research Reports, zur Verfiigung stehen.®® Die Befolgung dieser
Richtlinie sollte vielmehr, der Marktpraxis bei internationalen Borsengidngen folgend, auch
nach auflen hin belegt und sichergestellt werden. Nicht zuzustimmen ist dabei allerdings dem
Vorschlag, Studien und Analysen der emissionsbegleitenden Banken kiinftig allen, auch

%0, etwa Schanz, a.a.0. (Fn. 28), S. 291 ff.

8! Unter anderem ist nach der bisherigen Fassung des Art. 13 des Vorschlags einer Prospektrichtlinie (vgl. Fn. 9)
unklar, ob diese Vorschrift, die die Werbung fiir zu emittierende Wertpapiere betrifft, und die auf der Grundlage
dieser Norm zu erlassenden Ausfithrungsbestimmungen auch fiir Werbung durch Emissionshelfer gelten soll.

% Oben IL.4.

% Richtlinie des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel zur Konkretisierung der Organisationspflichten
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemal § 33 Abs. 1 WpHG vom 25. Oktober 1999.

% 3. Abschnitt der Richtlinie (vorige Fn).



Privatanlegern, allgemein zuginglich zu machen.® Eine solche Publizititspflicht wiirde, da es

sich bei der Erstellung der Researchberichte um eine mit erheblichen Kosten verbundene

Wertpapierdienstleistung handelt, vermutlich dazu fiihren, da3 eine solche Studie zu einem

Wertpapier, dessen Emission vom selben Institut begleitet wird, gar nicht erst angeboten

wiirde. Gegen nicht ,,transaktionsspezifische®, unabhingige Studien ist aber auch wéhrend des

Zulassungsverfahrens nichts einzuwenden, und es ist kein Grund ersichtlich, weshalb solche

Studien allgemein und kostenlos dem Anlegerpublikum zur Verfligung gestellt werden

miiflten. Allerdings sollten insoweit folgende Vorkehrungen beachtet werden:

- Entsprechende Studien zu dem betreffenden Wert oder Unternehmen sind von dem
emissionsbegleitenden Institut bereits frither (seit mindestens 12 Monaten) erstellt
worden;

- eine frilhere Kaufempfehlung wird nicht (nach oben) geédndert; eine erstmalige
Kaufempfehlung wird nicht ausgesprochen;

- der Research Report sollte klar zum Ausdruck bringen, dal3 er kein vollstindiges Bild aller
Chancen und Risiken einer Gesellschaft liefert;

- es sollte klargestellt werden, dafl maBgebende Unterlage fiir den Erwerb des Wertpapiers
der Prospekt ist.

Alternativ kdime, um auszuschlieen, dall ein Investor seine Anlageentscheidung auf der

Grundlage eines Research Reports statt des Verkaufsprospekts trifft, nach dem Vorbild bei

internationalen Borsengéngen die Festlegung einer ,,Blackout“-Periode in Betracht, die 14

Tage vor dem Beginn des 6ffentlichen Angebots (d.h. der Verteilung des Prospekts) beginnen

und ca. 30 bis 40 Tage nach Durchfiihrung des Angebots, d.h. nach Ablauf der

Stabilisierungsfrist, enden wiirde.*

Diese Regeln sollten, um eine einheitliche Praxis sicherzustellen, in einen Kapitalmarktkodex

aufgenommen werden und werden derzeit von der Deutschen Borse im Rahmen der

Erstellung der ,,Going Public Principles*®’ erwogen. Eine Regulierung durch den Gesetz- oder

den Verordnungsgeber sollte erst in Betracht gezogen werden, wenn sich dies als erforderlich

erweist.

%S0 der Initiativkreis Privatanleger der Wertpapierbérse Stuttgart; vgl. Financial Times Deutschland,

7.12.2001, S. 12.

% Vgl. oben I1.4.
7 Vgl. Fn 5 und Fn 64.
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