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abhingig davon, in welchem Mitgliedstaat das oftentliche Angebot bzw. die Borsenzulas-
sung erfolgt.

3. Wandel- und Optionsanleihen. Begibt eine deutsche Gesellschaft eine Wandel- 8
anleihe, ist, da es sich bei einer Wandelanleihe um einen Dividendenwert handelt (§ 4
Rn. 23f), die BaFin gemif3 § 2 Nr. 13 lit. ) WpPG fiir die Prospektbilligung zustindig.
Fiir die Zulassung der Wandelanleihe z.B. an der Luxemburger Borse kann der von der
BaFin gebilligte Prospekt der zustindigen Luxemburger Behorde notifiziert werden und ist
ohne zusitzliche inhaltliche Priifung dieser Behorde auch in Luxemburg giiltig (zum No-
tifzierungsverfahren u. Rn. 361f.).

Begibt die Gesellschaft die Wandelanleihe nicht direkt, sondern etwa {iber eine nieder- 9
lindische oder Luxemburger Konzerngesellschaft,!? ist die Behorde am Sitzstaat der aus-
lindischen Konzerngesellschaft zustindig.

Bei Optionsanleihen hingt die Zustindigkeit fiir die Prospektbilligung davon ab, ob 10
sich der Prospekt auf die Optionsanleihe oder lediglich auf ihr Anleiheelement bezieht.
Wird die Optionsanleihe (ausnahmsweise) offentlich angeboten oder ihre Borsenzulassung
beantragt, hat die zustindige Stelle am Sitz des Emittenten den Prospekt zu billigen. Soll
hingegen allein das Schuldverschreibungselement nach Abtrennung der Optionsscheine
offentlich angeboten oder an der Borse zugelassen werden, unterfillt dieses der Kategorie
der Nichtdividendenwerte, so dass gleiches wie fiir die nachfolgend genannten Umtausch-
anleihen gilt.

4. Umtauschanleihe, andere Schuldtitel. Begibt ecine deutsche Aktiengesellschaft 11
eine Umtauschanleihe, die z.B. in Luxemburg zugelassen werden soll, besteht ein Wahl-
recht, da es sich um einen Nichtdividendenwert handelt (§ 4 Rn. 23) und eine Um-
tauschanleihe in Aktien einer nicht zum Konzern gehorenden Gesellschaft umgetauscht
werden kann (§ 2 Nr. 13 lit. b) WpPG). Der Prospekt kann mithin wahlweise der BaFin
als Behorde am Sitzstaat der Gesellschaft oder der zustindigen Behorde in Luxemburg als
dem Staat, in dem die Umtauschanleihe zugelassen werden soll, zur Billigung vorlegt wer-
den. Sofern auch ein offentliches Angebot erfolgt, was bei Umtauschanleihen allerdings
praktisch selten vorkommt, kénnte der Prospekt auch in dem Staat, in dem das offentliche
Angebot stattfinden soll, zur Billigung eingereicht werden.

II. Priifungsumfang

Gegenstand der Priifung ist die Vollstandigkeit des Prospekts einschlieBlich der Kohi- 12
renz und Verstindlichkeit der vorgelegten Informationen (§ 13 Abs. 1 Satz 2 WpPG,
Art. 2 Abs. 1 lit. q) ProspektRiL). Kohdrenz bedeutet, dass der Prospekt keine inneren
Widerspriiche enthilt.!!

III. Verfahren

Der Antrag auf Prospektbilligung ist vom Anbieter bzw. Zulassungsantragsteller zu stel- 13
len, da diese zur Veroffentlichung des Prospekts verpflichtet sind (§ 3 Abs. 1 u. 4 WpPG).
Die Antragssteller miissen zudem auch den Prospekt unterzeichnen (§ 5 Rn. 51) und ge-
horen damit zum Kreis der Prospektverantwortlichen (zur Prospekthaftung § 29).

10 Zu dieser in der Praxis hiufig anzutreffenden, aus steuerlichen Griinden gewihlten Konstruktion
und ihren aktienrechtlichen Auswirkungen Schlitt/Hemeling in: Habersack/Miilbert/Schlitt Unter-
nehmensfinanzierung am Kapitalmarke, 3. Aufl. 2013, § 12 Rn. 7.

" Groff Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, § 13 WpPG Rn. 8; Berrar in: Berrar/Meyer/Miiller/
Schnorbus/Singhof/ Wolf, Frankfurter Kommentar zum WpPG und zur EU-ProspektVO, § 13
WpPG Rz. 11/12; von Kopp-Colomb in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, WpPG-Kommentar,
§ 13 WpPG Rz. 11; zur Reichweite des Priifungsumfangs auch Leuering in: Holzborn, WpPG-Kom-
mentar, § 13 WpPG Rz. 21.
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14  Zur Billigung sind bei der BaFin der Prospekt sowie ggf. die Referenzliste mit Quer-
verweisen (Uberkreuz-Checkliste) einzureichen.!?

15 § 13 Abs. 5 WpPG gibt der BaFin die Befugnis, eine elektronische Ubermittlung der
erforderlichen Dokumente zu verlangen.!3

IV. Priifungsfrist

16  Die Billigungsfrist betrigt — in Umsetzung von Art. 13 Abs. 2—4 ProspektRiL'* — grund-
sitzlich 10 Werktage nach Eingang des Prospekts (§ 13 Abs. 2 WpPG). Werden erstmals
Wertpapiere eines Emittenten offentlich angeboten, dessen Wertpapiere nicht bereits an
der Borse zugelassen sind und nicht offentlich angeboten wurden, betrigt die Frist 20
Werktage. Bei der Fristberechnung wird der Tag der Einreichung nicht mitgezihlt (§ 31
Abs. 1 VwVfG 1.V.m § 187 Abs. 1 BGB).!> Dabei zihlt der Samstag auch nach der Ver-
waltungspraxis der BaFin als Werktag.!® Fillt das Ende der Frist auf einen Samstag oder
Sonntag, endet die Frist erst am nichsten Werktag (§ 31 Abs. 3 VwVIG).

17  Eine Fristverlingerung kann durch Riickfragen der BaFin bedingt werden, die ergidn-
zende Informationen verlangen kann, wenn sie Anhaltspunkte dafiir hat, dass der Pros-
pekt unvollstandig ist oder es erginzender Informationen bedarf. In diesem Fall beginnt der
Lauf der Billigungsfrist erst mit Erhalt der nachgereichten Informationen. Die BaFin soll
den Antragsteller hieriiber innerhalb von 10 Werktagen ab Eingang des Prospekts unter-
richten (§ 13 Abs. 3 WpPG).

18  In der Praxis hat sich bei Aktienemissionen im Hinblick auf diese Regelung folgendes
Verfahren etabliert:'” Nach erster Einreichung des im Grundsatz'® finalen Prospekts ver-
sendet die BaFin regelmiBig innerhalb von zehn bis dreizehn Arbeitstagen (Montag bis
Freitag) ein Anhorungsschreiben, in dem sie dariiber unterrichtet, inwieweit der Prospekt
unvollstandig ist und welcher erginzender Informationen es bedarf. Die zweite Einrei-
chung des Prospekts erfolgt sodann regelmiBig einige Tage nach Erhalt der ersten Kom-
mentare der BaFin; bei dieser Wiedereinreichung des Prospekts sind die vorgenomme-
nen Anderungen und Erginzungen durch Beifligung einer Vergleichsfassung kenntlich zu
machen.!” Im Anschluss beginnt eine Frist von neun bis zehn Arbeitstagen zu laufen.
Danach koénnen (nur noch) kleinere Anmerkungen nachgereicht werden. Nach erneuter
Einreichung der tiberarbeiteten Fassung wird die Billigung dann regelmiB3ig zwei bis fiinf
Arbeitstage spiter ausgesprochen.?® In der Praxis hat sich gezeigt, dass wihrend dieser
Frist nicht jedes Nachreichen von Informationen, insbesondere bei nur geringfiigigen
Mingeln, zu einem Neulauf der Frist fithrt. In jedem Fall empfiehlt es sich, den Zeitplan

12 Leuering in: Holzborn, WpPG-Kommentar, § 13 WpPG Rz. 12.

13 Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs ist dies erforderlich, weil der gebilligte Prospekt
gemil § 13 Abs. 4 WpPG auf der Internetseite der BaFin einzustellen ist und sichergestellt werden
soll, dass auch umfangreiche Dokumente innerhalb der Fristen des § 18 WpPG an die zustindigen
Behorden anderer EWR-Mitgliedstaaten tibermittelt werden konnen; vgl. RegBegrWpPG, BT-
Drucks. 15/4999, S. 35.

14 Von der grundsitzlich bestehenden Moglichkeit, kiirzere Fristen vorzusehen (dazu Kunold/Schlitt
BB 2004, 501, 509), hat der deutsche Gesetzgeber keinen Gebrauch gemacht.

15> Apfelbacher/Metzner BKR 2006, 81, 83.

16 Vgl. bereits die Bekanntmachung des BAWe zum VerkProspG vom 6. 9. 1999, BAnz Nr. 177 v.
21. 9. 1999; siehe auch Ritz in: Assmann/Lenz/Ritz, VerkProspG, 2001, § 9 Rn. 4; Lenz/Ritz WM
2000, 904; zur Vorfassung vom 15. 4. 1996 Kullmann/Miiller-Deku WM 1996, 1989.

17 von Kopp-Colomb in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, WpPG-Kommentar, § 13 WpPG
Rz. 29.

8 Die BaFin akzeptiert allerdings regelmiBig, wenn in der ersten Einreichfassung fiir den letzten
Berichtszeitraum nur vorliufige Zahlen aufgenommen wurden.

19 Siehe auch Apfelbacher/Metzner BKR 2006, 81, 83.

20 Knobloch/Langenkamp, Der Prospekt fiir Immobiliengesellschaften/Property Companies, BaFin
Workshop vom 4. 9. 2007; Schlitt/Schifer AG 2008, 525, 528.
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der geplanten Kapitalmarkttransaktion (und die in den Prospekt aufzunehmenden Finanz-
informationen, s. § 5 Rn. 54ft) frithzeitig im Vorfeld mit der BaFin abzustimmen.?!

Eine Billigungsfiktion existiert nicht.??> Das hat zur Konsequenz, dass der Prospekt im 19
Falle einer ausnahmsweise eintretenden Verzogerung der Bekanntgabe der Billigungsent-
scheidung durch die betreffende Behorde nicht verdffentlicht werden darf. Insbesondere
die BaFin zeichnet sich jedoch in der Praxis durch groBe Zuverlissigkeit in der Einhaltung
abgestimmter Zeitpline aus.?

V. Hinterlegung und Veréffentlichung

Der Prospekt ist nach seiner Billigung bei der BaFin zu hinterlegen®* und dem Publi- 20
kum unverziiglich, spitestens einen Werktag vor Beginn des offentlichen Angebots, zur
Verfligung zu stellen (§ 14 Abs. 1 Satz 1 WpPG).

Findet kein 6ffentliches Angebot statt, muss die Verodffentlichung spitestens am Tag 21
vor der Einfiihrung der Wertpapiere erfolgen (§ 14 Abs. 1 Satz 2 WpPG).? Falls vor der
Einfiihrung der Wertpapiere ein Handel von Bezugsrechten im organisierten Markt statt-
findet, ist der Prospekt spitestens einen Werktag vor dem Beginn des Bezugsrechtshandels
zu verdffentlichen (§ 14 Abs. 1 Satz 3 WpPG).

Im Falle eines erstmaligen offentlichen Angebots einer Gattung von Aktien, die noch 22
nicht zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen ist, muss der Prospekt zudem
mindestens sechs Werktage vor dem Abschluss des Angebots zur Verfligung stehen (§ 14
Abs. 1 Satz 4 WpPG). Hieraus folgt jedoch nicht zwingend, dass auch die Angebotsfrist so
lange zu erstrecken ist.

Wird beim Decoupled Bookbuilding (§ 5 Rn. 100) der Prospekt zunichst ohne konkrete Preis-
spanne und Angebotsfrist veroffentlicht und werden diese Angaben erst nach einigen Tagen nachge-
tragen, betrigt die eigentliche, sich an die Veroffentlichung des Nachtrags anschlieBende Angebotsfrist
in der Praxis regelmifBig weniger als sechs Werktage. Gleichwohl fiihrt dies nicht zu einem Verstof3
gegen § 14 Abs. 1 Satz 4 WpPG, da es fiir die Fristberechnung auf die erstmalige Verdftentlichung
des Prospekts ankommt. Aus § 14 Abs. 1 Satz 4 WpPG folgt nicht, dass das 6ffentliche Angebot min-
destens sechs Werktage lang aufrechterhalten bleiben muss. Die gegenteilige Schlussfolgerung in der
Regierungsbegriindung zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz?® findet keine Stiitze im Gesetz.?’

Fir die Veroffentlichung des Prospekts stehen nach § 14 Abs. 2 WpPG verschiedene
Moglichkeiten zur Verfligung: neben dem Abdruck in einer weit verbreiteten Wirt-
schafts- oder Tageszeitung (Nr. 1) und der sog. Schalterpublizitit durch Bereithalten
beim Emittenten, den Borsen, den Konsortialbanken oder den Zahlstellen (Nr. 2) muss der
Prospekt jedenfalls auch auf der Internetseite des Emittenten, der Konsortialbanken oder
der Zahlstellen (Nr. 3) und kann zusitzlich auf der Internetseite des organisierten Markts,
fiir den die Zulassung zum Handel beantragt wurde (Nr. 4), veroffentlicht werden. Auch
bei einer reinen Verdffentlichung im Internet muss dem Anleger nach § 14 Abs. 5 WpPG

2! Dazu auch Schlitt/Singhof/Schéfer BKR 2005, 251, 256.

22 Berrar in: Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/ Wolf, Frankfurter Kommentar zum WpPG
und zur EU-ProspektVO, § 13 WpPG Rz. 6; Leuering in: Holzborn, WpPG-Kommentar, § 13
WpPG Rz. 4.

23 Berrar in: Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/ Wolf, Frankfurter Kommentar zum WpPG
und zur EU-ProspektVO, 3 13 WpPG Rz. 40.

24 Die BaFin verdffentlicht den Prospekt unabhingig von der Verdffentlichungspflicht des Emitten-
ten auf ihrer Website, § 13 Abs. 4 WpPG. Der hinterlegte Prospekt wird von der BaFin zehn Jahre
aufbewahrt, § 14 Abs. 6 WpPG.

% Kritisch zur gesetzgeberischen Konzeption Ekkenga BB 2005, 562, 563.

20 Vgl. RegBegrWpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 35.

27 Vgl. Schlitt/Schifer AG 2005, 498, 508; Schlitt/Singhof/Schifer BKR 2005, 251, 261; Singhof/
Weber in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, 3. Aufl. 2013, § 4
Rn. 76; Kunold in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, WpPG-Kommentar, § 14 WpPG Rz. 10.
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auf Verlangen eine Papierversion kostenlos zur Verfligung gestellt werden, so dass nach
wie vor in der Praxis gedruckte Exemplaren vorgehalten werden.? Letzteres Erfordernis ist
ein Grund dafiir, dass eine reine Internet-Emission nicht mdglich ist.?’

Das urspriinglich in § 14 Abs. 3 Satz 2 WpPG enthaltene Erfordernis einer Hinweisbe-
kanntmachung in mindestens einer Wirtschafts- oder Tageszeitung, die in den Staaten
des EWR, in denen das offentliche Angebot unterbreitet oder die Zulassung zum Handel
angestrebt wird, weit verbreitet ist, ist ersatzlos entfallen.”

Nach § 14 Abs. 3 WpPG sind der BaFin jedoch weiterhin Datum und Ort der Verof-
fentlichung unverziiglich schriftlich mitzuteilen.

VI. Nachtragspflicht

1. Allgemeines. Nach § 16 Abs. 1 Satz 1 WpPG muss ein Nachtrag zum Prospekt ge-
billigt und verdftentlicht werden, wenn wichtige neue Umstinde oder wesentliche Un-
richtigkeiten von Prospektangaben, die die Beurteilung der Wertpapiere beeinflussen
konnten und die nach Billigung des Prospekts und vor dem endgiiltigen Schluss des offent-
lichen Angebots oder, sofern spiter, der Einfithrung oder Einbezichung in den Handel
auftreten oder festgestellt werden.®! Keine Nachtragspflicht besteht im Hinblick auf die
Verdftentlichung des endgiiltigen Emissionspreises und des Emissionsvolumens; insoweit
geht die speziellere Regelung des § 8 Abs. 1 Satz 6 WpPG vor.*? Bei Basisprospekten ist
nach Ansicht der BaFin ein Nachtrag zur Erweiterung der Produktpalette oder zur Ergin-
zung von Produktvarianten nicht zulissig.

Fraglich ist, ob die Veroffentlichung von Finanzinformationen (Jahresabschluss,
Halbjahresabschluss, Quartalsbericht) bzw. der vorliufigen Zahlen hierzu eine Nachtrags-
pflicht auslgst.?® Dies hiingt richtigerweise letztlich davon ab, inwieweit sich im Hinblick
auf wichtige Kennzahlen (Gewinn/Verlust, Umsatz, Vermogenswerte/Verbindlichkeiten
etc.) Anderungen ergeben.?

Der Nachtrag ist ebenso wie der Prospekt zu billigen.* Der Anbieter bzw. Zulassungs-
antragsteller muss den Nachtrag bei der BaFin einreichen (§ 16 Abs. 1 Satz 2 WpPG).
Diese hat den Nachtrag innerhalb einer Billigungsfrist von sieben Werktagen zu bil-
ligen. In der Regel schopft die BaFin diese Frist nicht aus; sofern der Nachtrag im

28 Zudem erwarten institutionelle Investoren auch heute noch zumeist eine Druckfassung des Do-
kuments.

29 Singhof/Weber in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,
3. Aufl. 2013, § 4 Rn. 24; Gorke/Preufle in: Holzborn, WpPG-Kommentar, § 14 WpPG Rz. 25;
Ritz/Vofp in: Just/VoB/Ritz/Zeising, WpPG-Kommentar, § 14 WpPG Rz. 63. Zur Internet-
Emission etwa Assmann in: FS Schiitze, 1999, S. 15.

30 Siehe auch Groff, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, § 14 WpPG, Rz. 7a; Nach der Verwaltungs-
praxis der BaFin war eine Hinweisbekanntmachung auch fiir solche Prospekte erforderlich, die von
der zustindigen Behorde eines anderen Mitgliedstaats gebilligt und nach Deutschland ,,notifiziert*
wurden; zurecht kritisch Meyer in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt, 3. Aufl. 2013, § 36 Rn. 89.

31 Nach ESMA Questions and Answers, Prospectuses, 18" updated version — December 2012,
ESMA/2012/855 (,ESMA questions*), Ziffer 23 konnen unwesentliche Unrichtigkeiten durch eine
Bekanntmachung im Markt korrigiert werden.

32 Auch die preisabhingigen Angaben wie Bankenprovision sowie die konkretisierten Angaben zu
Kapitalisierung und Verschuldung miissen nicht nachgetragen werden, Apfelbacher/Metzner BKR
2006, 81, 87; zum International Offering Circular insoweit § 5 Rn. 134.

33 Nach ESMA questions Ziffer 19, 20 kann insbesondere die Verdffentlichung von Zwischenab-
schliissen und von Prognosen eine Nachtragspflicht auslosen.

3 Im Falle der Ausgabe von Schuldverschreibungen diirften grundsitzlich nur Verinderungen rele-
vant sein, die sich auf die Solvenz der Gesellschaft auswirken, Heidelbach/Preuffe BKR 2006, 316, 320.

% Nach altem Recht bestand grundsitzlich lediglich eine Pflicht zur Verdffentlichung des Nachtra-
ges, siche Schlitt/Singhof/Schdfer BKR 2005, 251, 256 und Fn. 74.
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Vorfeld abgestimmt werden konnte, wird die Billigung hiufig sogar taggleich ausgespro-
chen. Im Anschluss an die Billigung muss der Anbieter bzw. Zulassungsantragsteller den
Nachtrag in derselben Art und Weise wie den urspriinglichen Prospekt verdftentlichen
(0. Rn. 22).

Werden Wertpapiere offentlich angeboten, die zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen werden sollen, tritt neben die Verpflichtung, einen Nachtrag zu verof-
fentlichen, ab dem Zeitpunkt, in dem der Antrag auf Zulassung gestellt ist, die Ad-hoc-
Veroffentlichungspflicht nach § 15 WpHG.*® Der Nachtrag geht der Ad-hoc-Meldung
jedoch in keinem Fall zeitlich vor. Andererseits kann die Veréffentlichung der Ad-hoc-
Meldung nicht allein wegen des laufenden Billigungsverfahrens hinausgezégert werden.>’
Kann die Verdftentlichung der Ad-hoc-Meldung indessen nach § 15 Abs. 3 WpHG aufge-
schoben werden, besteht auch keine Verpflichtung, den Nachtrag vor der aufgeschobenen
Ad-hoc-Meldung zu verdffentlichen.?® Seit Umsetzung der MiFID durch das Finanzmarkt-
richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) am 1. 11. 2007 muss der Zulassungsantrag nicht
mehr verdffentlicht werden und die Zulassung kann einen Tag nach Stellung des Zulas-
sungsantrages erfolgen (§ 50 BorsZulV). Damit kann der Zulassungsantrag hinausgescho-
ben werden, so dass sich der Zeitraum, in dem sich Nachtragspflicht und Ad-hoc-Pflicht
tiberschneiden, merklich verkiirzt hat.

Fiir Anleger, die vor der Veroffentlichung des Nachtrags eine auf den Erwerb oder die 29
Zeichnung der Wertpapiere gerichtete Willenserklirung abgegeben haben, besteht nach
§ 16 Abs. 3 WpPG ein Widerrufsrecht innerhalb von zwei Tagen nach Veréftentlichung
des Nachtrags. Urspriinglich war dieses Recht beschrinkt auf Fille, in denen noch keine
Erfiilllung eingetreten ist. Diese Einschrinkung wurde mit der Umsetzung der Richtlinie
2010/73/EU (Anderungs Ril) aufgegeben. Auf das Widerrufsrecht ist im Nachtrag an her-
vorgehobener Stelle hinzuweisen (§ 16 Abs. 3 Satz 3 WpPG).

Die Billigungspflicht und das Widerrufsrecht der Anleger und die hierdurch entstehende 30
Unsicherheit iiber die Anzahl der verkauften Wertpapiere konnen die Durchfiihrung
eines Angebots erheblich beeintrichtigen.* Da ein gebilligter Prospekt Voraussetzung fiir
die Zulassung der Aktien ist,* verzogert sich bis zur Billigung eines Nachtrags deren Zu-
lassung zum Borsenhandel. In diesem Zusammenhang stellt sich dann regelmiBig die Fra-
ge, ob bei Einreichung eines Nachtrags zur Billigung auch das 6ffentliche Angebot zu
verlangern ist. Da die Anleger bei kurserheblichen Informationen schon vor Billigung
und Veroffentlichung des Nachtrags durch die Ad-hoc-Mitteilung des Emittenten infor-
miert werden und sie nach der herrschenden Meinung im Schrifttum ohnehin jederzeit
Abstand von ihren Kaufangeboten nehmen kénnen,* konnen sie die neue Information
bereits vor der Nachtragsverdftentlichung in ihre Anlageentscheidung einflieBen lassen, so
dass kein Bediirfnis fiir eine zwingende Verlingerung der Angebotsfrist bis zur Veroftentli-
chung des gebilligten Nachtrags und zu einem darauf folgenden Widerruf besteht. Einem
spateren Widerruf miissten sie sich dariiber hinaus nach richtiger Ansicht den Einwand
widerspriichlichen Verhaltens entgegenhalten lassen. Die Notwendigkeit zur Verlinge-
rung des Angebots kann sich aber daraus ergeben, dass erst nach Billigung des Nachtrags

30 RegBegrWpPG, BT-Drucks. 15/4999, S. 36; zustimmend Meyer in: Habersack/Miilbert/Schlitt,
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, 3. Aufl. 2013, § 36 Rn. 94; kritisch Groff Kapitalmarkt-
recht, 4. Aufl. 2009, § 16 WpPG Rn. 19 Fn. 32.

37 Schlitt/Singhof/Schéfer BKR 2005, 251, 256; Boos/Preuffe ZfgK 2005, 523, 525; Apfelbacher/
Metzner BKR 2006, 81, 86; Parmentier NZ.G 2007, 407, 413.

38 Schlitt/Singhof/ Schifer BKR 2005, 251, 256.

3 Zu Recht kritisch Criiwell AG 2003, 243, 251; Kunold/Schlitt BB 2004, 501, 510.

40°§ 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG.

# Zur fehlenden Bindungswirkung von Kaufangeboten im Bookbuilding vgl. Grof in: Bosch/
Grof3, Emissionsgeschift, Bankrecht und Bankpraxis, Loseblatt, Stand 2003, Rn. 10/266; Grof ZHR
162 (1998), 318, 329; Lenenbach Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010, Rn. 10.192; Willamowski Bookbu-
ilding, 2000, Rn. 446 ft.; Hein WM 1996, 1, 4.
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und der sich anschlieBenden Widerrufsfrist endgtiltig feststeht, wie viele Aktien aufgrund
des Nachtrags nicht abgenommen wurden und demzufolge noch zu platzieren sind. Die
begleitende Bank wird daher im Einzelfall gemeinsam mit dem Emittenten entscheiden, ob
das Angebot verlingert werden soll.

2. Anderung der Preisspanne. Nicht ausdriicklich regelt das Gesetz die Frage, ob bei
einer Anderung der tblicherweise vor Beginn des Bookbuilding festgelegten Preisspanne
im laufenden Bookbuilding-Verfahren ein Nachtrag zu veréffentlichen ist. Dies wird man
jedenfalls dann abzulehnen haben, wenn es sich um eine reine Verengung der Preisspane
innerhalb des urspriinglich dargestellten Rahmens handelt. Eine Erhohung der Preisspanne
ist nach stindiger Verwaltungspraxis der BaFin in jedem Fall nachtragspflichtig, wihrend
eine Verringerung der Preisspanne nur dann nachtragspflichtig ist, wenn dies einen mate-
riellen Umstand darstellt.*? Als materiell wird man eine Abweichung von mehr als 10%
anzunehmen haben.* Die Praxis verfihrt hingegen so, dass Anderungen der Preisspanne
grundsitzlich im Wege des Nachtrages veroffentlicht werden.

VII. Geltungsdauer; Aktualisierungspflicht

Der Prospekt ist vorbehaltlich erforderlicher Nachtrige 12 Monate giiltig (§ 9 Abs. 1
WpPG). Auch ein fiir ein Angebotsprogramm erstellter Basisprospekt hat eine Giiltigkeits-
dauer von zwdlf Monaten nach seiner Veroffentlichung (§ 9 Abs. 2 WpPG). Werden
Nichtdividendenpapiere i.S.v. § 6 Abs. 1 Nr. 2 WpPG ausgegeben und wird insoweit ein
Basisprospekt veroffentlicht, bleibt der Prospekt giiltig, bis keines der betroftenen Wertpa-
piere mehr dauernd oder wiederholt ausgegeben wird.*

Emittenten, die den bereits gebilligten Prospekt fiir weitere Emissionen verwenden
mochten, miissen spitestens vor jeder neuen Emission aktualisierende Nachtrige billigen
lassen. Die 12-monatige Giiltigkeitsdauer wirkt sich vor allem auf Angebotsprogramme aus
(vgl. § 9 Abs. 2 WpPG). Fiir Aktienemissionen ist sie ohne wesentliche praktische Bedeu-
tung. Denn selbst wenn wihrend der Giiltigkeitsdauer des Prospekts eine neue Zulassung
bzw. ein neues offentliches Angebot erfolgt, wird in der Praxis i.d.R. ein neuer Prospekt
erstellt.

Eine Pflicht zur laufenden Aktualisierung eines Prospekts besteht nicht. Einer ver-
einzelt gebliebenen Gegenansicht,*® die eine generelle Aktualisierung gefordert hat, da der
Prospekt auch nach Abschluss des Angebots bzw. der Borseneinfithrung die Anlagestim-
mung prige, ist nicht zu folgen. Eine solche Aktualisierungspflicht findet im Gesetz keine
Stiitze und stiinde im Widerspruch zu den Regelungen tiber den Nachtrag, die eine Ak-
tualisierung gerade nur fiir einen bestimmten Zeitraum vorsehen.*

42 Schlitt/Singhof/Schifer BKR 2005, 251, 261; Meyer in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, 3. Aufl. 2013, § 36 Rn. 90; ahnlich Groff Kapitalmarktrecht,
5. Aufl. 2012, § 16 WpPG Rn. 8a, der eine Nachtragspflicht nur dann annimmt, wenn die Veriande-
rung des Verkaufsangebots auch inhaltliche Auswirkungen auf den Prospekt hat.

43 Berrar in: Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf, Frankfurter Kommentar zum WpPG
und zur EU-ProspektVO, § 16 WpPG Rz. 64. Das deutsche Recht kennt leider keine vergleichbare
Regelung zur Regelung der SEC zur Billigungspflicht, die auf eine nachtriglichen Anderung der
Bookbuilding-Spanne um nicht mehr als 20% der Unter- oder Obergrenze der Bookbuilding-Spanne
abstellt (Rule 430A, Instruction to paragraph (a), of the General Rules and Regulations promulgated
under the Securities Act of 1933 (http: //www.law.uc.edu/CCL/33ActRIs/rule430A.html)).

# Seitz AG 2005, 678, 685, 688.

4 Ellenberger Prospekthaftung im Wertpapierhandel, 2001, S. 17ff; ders. Anm. zu LG Frankfurt,
EwiR § 45 BorsG 1/03, S. 409, 410; Assmann in: FS Ulmer, 2003, S. 757, 772.

4 OLG Frankfurt AG 2004, 510, 511 (,EM.TV*); Stephan AG 2002, 3, 12; Meyer in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 3. Aufl. 2013, § 36 Rn. 91.
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§ 6. Billigungs- u. Veréffentlichungsverfahren des Prospekts fiir Wertpapiere 36, 37 § 6

B. Grenziiberschreitende Emissionen; Europaischer Pass

I. Grundsatz

Mit der Prospektrichtlinie wurde der sog. Europiische Pass fiir Emittenten von Wertpa- 36
pieren eingefiihrt.#” Ein von der zustindigen Behorde eines Mitgliedstaates gebilligter
Prospekt (einschlieBlich etwaiger Nachtrige oben Rn. 25ft) ist auf der Grundlage einer
von dieser Behorde ausgestellten Bescheinigung ohne zusitzliche inhaltliche Priifung
auch in den tbrigen Mitgliedstaaten giiltig, sofern die zustindige Behorde jedes Aufnah-
mestaates unterrichtet wird (Notifizierung). Der Prospekt kann somit in jedem Aufnah-
mestaat ohne zusitzliches Billigungsverfahren fiir ein &ffentliches Angebot oder eine Zulas-
sung zum Borsenhandel verwendet werden (Art. 17 Abs. 1 ProspektRiL). Allerdings kann
die Behdrde des jeweiligen Aufnahmemitgliedstaates eine Ubersetzung der Zusammen-
fassung des Prospekts in die jeweilige Landessprache verlangen (Art. 19 Abs. 2 Satz 2
ProspektRiL).

Mit der gemeinschaftsweiten Geltung von Prospekten werden zeitgleiche grenziiber-
schreitende Emissionen von Wertpapieren in den Mitgliedstaaten erleichtert und Aufwand
und Kosten fiir die Kapitalaufnahme der Emittenten reduziert.*

Das Notifizierungsverfahren beseitigt die vormals bestehenden Schwierigkeiten weitge-
hend, indem eine separate Priifung und Billigung des Prospekts durch die Aufsichtsbehorde
des Aufnahmemitgliedstaats entfillt.*” Zu einem sehr starken Anstieg von paneuropiischen
offentlichen Angeboten und Borsenzulassungen hat dies — entgegen den anfinglichen Erwar-
tungen — aber nicht gefithrt. Hiufig bleibt es dabei, dass mittels einer englischsprachigen
Ubersetzung des gebilligten Prospekts nur institutionelle Investoren im Ausland angespro-
chen werden. Zudem verbleibt im Hinblick auf die Prospekthaftung das Risiko, dass die Ge-
richte verschiedener Staaten, in denen das Angebot durchgefiihrt wird oder die Wertpapiere
zugelassen werden, ein unterschiedliches Verstindnis von der Richtigkeit und Vollstindig-
keit eines Prospekts haben bzw. die Bestimmungen der ProspektVO unterschiedlich ausle-
gen.® Jedoch hat sich der europiische Pass in den Fillen als praktisch erwiesen, in denen (i)
aus steuerlichen Griinden eine auslindische Holdingstruktur tiber ein deutsches Unterneh-
men errichtet wurde und die Aktien des Emittenten gleichwohl in Deutschland 6ffentlich
angeboten werden sollen (s. auch § 5 Rn. 45), (ii) eine Anleihe aus steuerlichen Griinden
nicht direkt durch die Gesellschaft, sondern eine auslindische Finanztochter begeben und
diese ausnahmsweise in Deutschland 6ffentlich angeboten wird (s. auch § 5 Rn. 47) oder (iii)
ein oOffentliches Angebot zusitzlich in einem anderen europaischen Staat durchgefiihrt wird,
um dem deutschen Sprachregime entkommen zu kénnen (s. auch § 5 Rn. 37).

II. Anwendungsfille

1. Notifizierung von Deutschland aus. Fiir den Fall, dass Wertpapiere auch oder 37
ausschlieBlich in einem oder mehreren anderen Staaten des EWR (Aufnahmestaat) 6f-
fentlich angeboten oder zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen werden,
siecht § 17 Abs. 11.V.m. § 18 Abs. 1 WpPG vor, dass die BaFin als zustindige Behorde des

47 Vgl. Begriindung zum Ersten Kommissionsentwurf, KOM(2001) 280 vom 30. Mai 2001, S. 2ft.
Der Begriff geht zuriick auf das erste Konsultationspapier der FESCO (Forum of European Securities
Commissions) ,,A Europoean Passport for Issuers vom 10. 5. 2000, Ref.: FESCO/99-098 e. Der im
Anschluss ergangene FESCO-Bericht ,,A European Passport for Issuers — A Report for the EU
Commission®, Ref.: FESCO/00-138b vom 20. 12. 2000 war neben dem Bericht des Ausschusses der
Weisen die Grundlage fiir den Ersten Kommissionsentwurf.

8 Vgl. Kunold/Schlitt BB 2004, 501, 502; von Kopp-Colomb/Lenz AG 2002, 24f.

# Nach ESMA questions Ziffer 33 kann die Aufnahmestaatsbehorde auch die Ubersetzung nicht
priifen. ESMA empfiehlt Emittenten, die Ubersetzung mit einem Disclaimer zu versehen.

50 Schlitt/Singhof/ Schifer BKR 2005, 251, 257.
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§ 6 3841 3. Teil. Informationspflichten

Herkunftsstaats den zustindigen Behorden eines anderen Mitgliedstaates auf Antrag eine
Bescheinigung tiber die Billigung des Prospekts sowie eine Kopie des gebilligten Prospekts
iibermittelt (Notifizierung). Der Behorde des Aufnahmestaates steht keine gesonderte Prii-
fungskompetenz zu.

Fiir die Ubermittlung der Bescheinigung gilt eine Frist von drei Werktagen.>! Sofern
der Antrag auf Erteilung der Bescheinigung gleichzeitig mit der Einreichung des Prospekts
gestellt wird, was in der Praxis die Regel ist, verkiirzt sich diese Frist auf einen Werktag.
Dem Antrag ist die Ubersetzung der Zusammenfassung des Prospekts nach MafBgabe der
Vorschriften fiir die Sprachregelung des jeweiligen Aufnahmestaates beizuftigen. Soll, was
in der Praxis zumeist gewtlinscht ist, das Angebot in mehreren Staaten gleichzeitig begin-
nen, empfiehlt es sich, das Notifizierungsverfahren frithzeitig mit den beteiligten Behorden
abzustimmen.

2. Notifizierung nach Deutschland. Der umgekehrte Fall, dass ein von einer Be-
horde eines anderen Mitgliedstaates als Herkunftsstaat gebilligter Prospekt in Deutsch-
land als Aufnahmestaat verwendet wird, ist in § 17 Abs. 3 WpPG geregelt. Danach ist ein
von der zustindigen auslindischen Behorde gebilligter Prospekt in Deutschland giiltig,
sofern die BaFin von der Behorde nach den geltenden Vorschriften des Herkunftsstaats
unterrichtet wird und die Sprachregelung des WpPG eingehalten ist.>?

C. Annex: Borsenzulassung und -einfiihrung

Von der Zustindigkeit flir die Billigung des Prospekts zu unterscheiden ist die Zustin-
digkeit fiir die Zulassung der Wertpapiere nach §§ 32ft. BérsG. Diese liegt bei der Ge-
schiftsfiihrung der Borsen.>*

Die Borse ist nicht befugt, den Prospekt nochmals einer umfassenden Priifung zu unter-
zichen. Thre Priifungskompetenz beschrinkt sich auf die Einhaltung der Zulassungsvor-
aussetzungen der §§ 1-12 BorsZulV; auf Vollstindigkeit (einschlieBlich Kohirenz und
Verstindlichkeit) kann der fiir die Zulassung einzureichende, von der BaFin gebilligte oder
im Zuge des Notifizierungsverfahrens bescheinigte Prospekt von der Borse nicht mehr
gepriift werden.>

Der Antrag auf Borsenzulassung muss, wie bisher, vom Emittenten zusammen mit ei-
nem Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut gestellt werden.>® Ihm sind der Prospekt-
entwurf oder der bereits von der BaFin gebilligte Prospekt™ sowie die zur Priifung der
Zulassungsvoraussetzungen erforderlichen Nachweise beizufuigen. Fiir das getrennte Ver-
fahren der Borsenzulassung ist keine gesetzliche Frist vorgesehen. An der Frankfurter
Wertpapierborse betrigt die Frist zwischen der Antragstellung und der Handelsaufnahme
i.d.R. drei Borsentage.*®

51 Siehe auch Kullmann/Sester WM 2005, 1069, 1070.

52 Meyer in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, 3. Aufl.
2013, § 36 Rdn. 85.

53 Siehe auch ESMA questions Ziffer 1 und 2.

5% Berrar in: Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf, Frankfurter Kommentar zum WpPG
und zur EU-ProspektVO, § 13 WpPG Rz. 78; Ritz/Voff in: Just/Vof/Ritz/Zeising, WpPG, § 13
WpPG Rz. 26.

% Siehe auch das Rundschreiben Listing Nr. 1/2005 der Zulassungsstelle der Frankfurter Wertpa-
pierborse (Umsetzung der Prospektrichtlinie) vom 2. 6. 2005, Ziffer 2.

56§ 32 Abs. 2 BorsG.

57°§ 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG.

8 Anlage zum Rundschreiben Listing Nr. 1/2007 der Frankfurter Wertpapierborse vom 21. 9.
2007; Berrar in: Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf, Frankfurter Kommentar zum
WpPG und zur EU-ProspektVO, § 13 WpPG Rz. 89.
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