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Anderung der Prospekt-RL —

Detailver esserungén und
erwiinschte Klarstellungen

Rund sieben Jahre nach ihrer Verabschiedung erfabrt die Prospekt-RL,") deren Vorgaben in
Osterreich im Kapitalmarktgesetz (KMG) und im Birsegesetz (BirseG) umgesetzt wurden,
durch eine neue RL (die ,,Anderungs-RL“)) zahlreiche Anpassungen und wiinschenswerte

Klarstellungen. Die neue RL dndert sowohl die Prospekt-RL als auch einige
korrespondierende Bestimmungen der Transparenz-RL. Die Anderungen haben insb fiir
Rechtsanwender und Emittenten Bedeutung; dariiber hinaus sollten die neuen Vorgaben
kiinftig Prospekte besser vergleichbar machen und damit auch fiir Anleger spiirbare Vorteile
bewirken. Die fiir Marktteilnehmer wesentlichsten Anderungen fasst dieser Beitrag

zusamimern.

CHRISTOPH MOSER /7 URSULA RATH

A. Anderungsverfahren

Am 11. 10. 2010 verabschiedete der Rat der EU die
zuvor vom EP am 17.6.2010 beschlossene Ande-
rungs-RL. Die Verabschiedung der Anderungs-RL
beendet damit das am 9. 1. 2009 von der Kommis-
sion eingeleitete Konsultationsverfahren zur Uber-
pritfung der Prospekt-RL.%) Bis zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Beitrags erfolgte noch keine Verdf-
fentlichung der Anderungs—RL im Amtsblatt der
EU; diese ist in Kiirze zu erwarten.

Nach Veroffentichung im Amtsblatc haben die
MS die Anderungs-RL innerhalb von 18 Monaten
und 20 Tagen?) in ihren nationalen Rechtsordnungen
umzusetzen. In Osterreich sind insb Anderungen
des KMG und des BorseG zu erwarten.

B. Ausnahmen von der Prospektpflicht

Zu den wichtigsten Neuerungen zihlen die Anderun-
gen bei den Ausnahmen von der Prospekepflicht gem
Art 3 Abs 2 Prospekt-RL. Adaptiert wurden insb die
wertbezogenen Schwellen sowie die zulissige Hochst-
anzahl von Adressaten ciner prospektfreien Platzie-
rung. Auch die Ausnahme fiir Angebote an Fithrungs-
krifte und Arbeitnehmer wurde erweitert.

Eine Ausnahme von der Prospekepflicht kann
kiinftig fiir Wertpapierangebote, die an weniger als
150 natiirliche oder juristische Personen pro MS
(nach bisheriger Rechtslage weniger als 100 na-
tiirliche oder juristische Personen) gerichtet sind,
in Anspruch genommen werden. Eine Prospekt-
pflicht besteht auch dann nicht, wenn ein Wertpa-
pierangebot einen Mindestinvestitionsbetrag von
€ 100.000,— pro Anleger vorsicht oder wenn die an-
gebotenen Wertpapiere eine Mindeststiickelung von
€ 100.000,— aufweisen. Beide Schwellenwerte lagen
bisher bei € 50.000,—, wurden aber angehoben, weil
die niedrigere Grenze der gebotenen Unterscheidung

zwischen Privatanlegern und professionellen Anlegern
nicht ausreichend Rechnung trug.’) Ob die Anhe-
bung der Schwellenwerte auf € 100.000,— tatsichlich
geeignet ist, die angestrebte Unterscheidung entschei-
dend zu beeinflussen, bleibt uE abzuwarten; anbieter-
seitig diirfte diese auf wenig Zustimmung stoflen, ver-
ringert sich doch der potentielle Adressatenkreis von
prospektfreien Angeboten spiirbar.

Beibehalten wurde die Ausnahme fiir Angebote,
die sich ausschlielich an qualifizierte Anleger richten.
Erweitert®) wurde begriiffenswerterweise aber die De-
finition eines gualifizierten Anlegers. Kiinftig gelten als
qualifizierte Anleger die in Anh II Abs I Nr 1 bis 4 zu
MiFID’) genannten oder auf Antrag ,hochgestuften®
professionellen Kunden®) oder Personen, die als geeig-
nete Gegenpartei iSv Art 24 MiFID eingestuft werden.

Dr. Ursula Rath, LL.M., ist Rechtsanwalt und Partner, Mag. Christoph
Moser Rechtsanwaltsanwirter bei Schonherr Rechtsanwilte GmbH in
Wien.

1) RL 2003/71/EG v 4. 11. 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6f-
fentlichen Angebot von Wertpapicren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der RL 2001/34/EG,
ABI L 2003/345, 64.

RL zur Anderung der RL 2003/71/EG und der RL 2004/109/EG; ab-
rufbar in englischer Sprache unter http://register.consilium.curopa.cu/
pdf/en/10/pe00/pe00029.en10.pdf

Gem Art 31 Prospekt-RL hat die Kommission fiinf Jahre nach Inkraft-
treten deren Anwendung zu iiberpriifen und dem Parlament und dem

B

N

Rat einen Bericht mit Vorschligen fiir eine Revision der RL vorzule-
gen.

4) Art5 Andcrungs—RL normiert, dass diese am 20. Tag, der ihrer Verf-
fentlichung im Amsblatt folgt, in Kraft tritt.

5) ErwGr 9 Anderungs-RLA

6) ErwGr 7 Anderungs-RL.

7) RL 2004/39/EG des EP und des Rates v 21. 4. 2004 iiber Mirkte
fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der RL 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der RL 2000/12/EG des EP und des Rates
und zur Aufthebung der RL 93/22/EWG des Rates, ABl L 2004/
145, 1.

8) Hierzu zihlen ua Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsge-
sellschaften, grofie Unternchmen, Zentralbanken etc.
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Eine unterschiedliche Einstufung nach Prospekt-RL
und MiFID wird dadurch vermieden; das in der Pra-
xis wenig bedeutsame Register der qualifizierten Anle-
ger wird sich eriibrigen.

Die Ausnahme fiir Wertpapierangebote an Fiih-
rungskrifte und Arbeitnehmer wurde ebenfalls erwei-
tert. Das Erfordernis der Borsennotierung besteht nur
dann, wenn die Gesellschaft ihren Sitz auflerhalb der
EU (zB in den USA) hat. Diesfalls miissen ihre Wert-
papiere entweder an einem Geregelten Markt inner-
halb des EWR notieren, oder die Kommission muss
die Informationsanforderungen des jeweiligen Dritt-
land-Marktes fiir gleichwertig anerkannt haben. In al-
len Fillen ist wie bisher ein prospektersetzendes Do-
kument zu verdffentlichen.

C. Zusammenfassung des Prospekts

Noch stirker als bislang soll die Zusammenfassung
des Prospekts vereinheitlicht werden. Insb soll sie Pri-
vatanlegern als leicht verstindliche Schliisselinforma-
tion dienen, auf deren Grundlage der Anleger ent-
scheiden kann, welche Angebote er niher begutach-
ten mochte.?)

Als Schlisselinformation gelten gem Art 2 Abs 1
lit s Prospekt-RL nF norwendige und entsprechend
strukturierte Informationen, die in Bezug auf das Ange-
bot und die Wertpapiere folgende Informationen zu
enthalten haben:

m Kurzbeschreibung der Besonderheiten des Emitten-
ten und eines etwaigen Garantiegebers, einschlief3-
lich der Vermégenswerte, Verbindlichkeiten und
Finanzsituation des Emittenten, sowie der mit
dem Emittenten verbundenen Risiken;

m Kurzbeschreibung der Besonderbeiten einer Investi-
tion in die angebotenen Wertpapiere, einschlief3-
lich der mit den Wertpapieren verbundenen
Rechte, sowie der damit zusammenhingenden Risi-
ken;

m Bedingungen des Angebors, einschliefilich einer
Schitzung der fiir den Anleger anfallenden Ge-
biithren;

m Angaben zur Handelszulassung der Wertpapiere;

m Grinde fiir das Angebot sowie Verwendung des
Emissionserloses.

Durch die vorgegebene Struktur und die Sicherstel-

lung, dass diese Inhalte in jeder Zusammenfassung ei-

nes Prospekts an derselben Stelle zu finden sind, soll
die Vergleichbarkeit von #hnlichen Angeboten fiir

Anleger erhoht werden.!?)

D. Riicktrittsrecht bei Nachtrigen zum
Prospekt

Art 16 Z 2 Prospekt-RL nF enthilt nunmehr eine in
zweierlei Hinsicht beachtiche Neuregelung zum
Riickerittsrecht von Anlegern von deren Zeichnungs-
etklirung im Fall der Verdffendichung eines Pro-
spekenachtrags. Einerseits wird nun explizit auf ein gf
fentliches Angebor von Wertpapieren Bezug genom-
men. Andererseits wird zum Zweck der europaweiten
Harmonisierung'!) die Frist zur Geltendmachung des
Riickerittsrechts auf zwei Bankarbeitstage vereinbeit-
licht. Diese Frist kann nur durch den Emittenten

bzw den Anbieter des Angebots verlingert werden.
Demgegeniiber war es den MS bisher vorbehalten,
lingere Fristen fir die Geltendmachung des Riick-
trittsrechts vorzusehen.'?) Auch ist der letzte Zeit-
punket fiir die Ausiibung des Riickerittsrechts im
Nachtrag ausdriicklich anzugeben.

E. Verwendung des Prospekts durch

Finanzintermediire

Art 3 Abs 2 Prospekt-RL nF erfihrt nicht bloff Ande-
rungen bei den Ausnahmen von der Prospekepflicht,
sondern enthilt auch einen neuen Absatz betreffend
die Verwendung eines giiltigen Prospekis durch Finanz-
intermediire. Finanzintermediire sind demnach
nicht dazu verpflichtet, fiir den weiteren Vertrieb
der angebotenen Wertpapiere einen eigenen Prospeke
zu erstellen, sofern ein giiltiger Prospekt (inklusive et-
waiger Nachtrige) erhildich ist und der Emittent
oder ein fiir die Erstellung des Prospekts Verantwort-
licher der Verwendung durch den Finanzintermedidr
schriftlich zugestimmt hat.

Die Anderungs-RL trigt dabei dem Gedanken
Rechnung, dass ein giiltiger Prospekt ausreichende
Informationen fiir die Anlageentscheidung zur Verfi-
gung stellt. Wird die Zustimmung erteilt, haftet der
Emittent oder ein fiir die Prospekterstellung Verant-
wortlicher fiir den Prospektinhalt; eine Haftung des
Finanzintermedirs ergibt sich nur dann, wenn dieser
mangels schriftlicher Zustimmung se/bst zur Erstel-
lung eines Prospekts wverpflichter ist. Die Haftung
des Finanzintermediirs erstreckt sich in diesem Fall
auch auf Informatonen, die durch Verweis aufge-
nommen wurden.'3)

9) ErwGr 15 Satz 3 Andcrungs-RL.

10) ErwGr 15 letzter Satz Anderungs-RL.

11) ErwGr 24 Anderungs—RL sowie 3.1.3 des Impact Assessment der EK
zur Anderungs—RL, SEC(2009) 1223, abrufbar in englischer Sprache
unter http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/prospectus/
proposal_240909/impact_assessment_en.pdf

12) Gem Impact Assessment (Annex V, Figure 2) wichen sechs MS von der
2-Tagesfrist ab; Ungarn verlingerte diese gar auf 15 Tage.

13) ErwGr 10 letzter Satz Anderungs—RL.

14) ErwGr 3 Anderungs-RL.

15) Russ in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz § 6a Rz 3.

r SCHLUSSSTRICH j
Insgesamt sind die durch die Andemngs—RL vorge-

gebenen Neuerungen zu begriifien, entsprechen sie
doch dem Ziel, die Pflichten von Emittenten auf
das notwendige Minimum zu reduzieren, ohne
den Schutz von Anlegern und die Funktionsweise
von Kapitalmérkten innerhalb der EU zu gefiibr-
den.™) Dariiber hinaus tragen manche Detailrege-
lungen dem Bediirfnis von Marktteilnehmern und
Aufsichtsbehirden nach Klarbeit gleichermafSen
Rechnung. So etwa die erfreuliche Klarstellung,
dass ein Prospekt zwolf Monate nach seiner Billi-
gung giiltig ist. Bislang loste die Verdffentlichung
die 12-Monarssfrist aus; deren Feststellung konnte
gerade fiir die Aufsichtsbehirde mitunter Schwie-

I rigkeiten bereiten.”) I





