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§ 2. Interne Informationsbeschaffung 75-79 § 2

Informationsmanagement ist eine echte Fiihrungsaufgabe.!%® Den Vorstand trifft die ,,Infor-
mationsverantwortung“!?7 als Teil seiner Leitungsaufgabe. Er hat eine unmittelbare ,,infor-
mationelle Sorgfaltspflicht®.

Dies sollte auch gelten, wenn die Sicherung des internen Informationsflusses, also die
Organisation der internen Informationsbeschaffung, nicht der Erhaltung und Verbesserung
der Unternehmung im Allgemeinen dient, sondern der Erfiillung von Kapitalmarkt-
informationspflichten.

Folgt man dem, so kann der Vorstand zwar unter Umstinden die Erfillung einer
Kapitalmarktinformationspflicht delegieren, wenn dies im Hinblick auf diese Pflicht zu-
lissig ist. Diese gilt dann auch fiir die interne Informationsbeschaffung im Einzelfall. Die
Aufgabe des Vorstands besteht insoweit nur noch in der Uberwachung der betrauten
Stelle.

Aber die Organisation der internen Informationsbeschaffung ist nach der hier
vertretenen Ansicht eine Geschiftsleitungsaufgabe, die der Vorstand selbst wahrnehmen
muss. Aufbau und Uberwachung der Informationsorganisation kann er danach nicht
delegieren. Selbstverstandlich darf sich der Vorstand auch bei der eigenstindigen Wahr-
nehmung von Geschiftsleitungsaufgaben unterstiitzen lassen. Das in der Praxis oft unlgsbare
Problem einer Abgrenzung zwischen Delegation einerseits und Inanspruchnahme unter-
stlitzender Mafinahmen andererseits stellt sich auch in anderen Fillen und soll hier nicht
weiter untersucht werden.

Der Grundsatz der Delegierbarkeit einer Aufgabe im Einzelfall bei gleichzeitiger
Pflicht der Geschiftsleitung zur selbstandigen Vornahme organisatorischer Malinahmen ist
auch in anderen Rechtsgebieten bekannt. Im Rahmen von § 831 BGB etwa sind
jedenfalls groere Unternehmen verpflichtet, ihren Mitarbeitern schriftliche Dienstanwei-
sungen und Verhaltensrichtlinien zuginglich zu machen, deren Erstellung nicht delegiert
werden kann.!”® Das Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht ginge hier also keinen Sonder-
weg.

Die Einhaltung des Legalititsprinzips und die Einrichtung eines funktionierenden Com-
pliance-Systems gehdren zur Gesamtverantwortung des Vorstands.!® Grundsitzlich ist es
jedoch moglich, die Verantwortung hinsichtlich einzelner Ressorts auf Mitglieder der
Geschiftsleitung zu verteilen. Die Ressortverantwortung, also die volle Verantwortung,
trifft dann nur das jeweilige Mitglied der Geschiftsleitung.!'” Dabei ist allerdings zu
beachten, dass die tibrigen Mitglieder der Geschiftsleitung sich durch diese Delegation
nicht ginzlich ihrer Verantwortung entledigen kénnen. Es liegt dann eine Entlastung vor,
da der Eingrift in die Ressorts anderer Mitglieder der Geschiftsleitung unzustindigen
Mitgliedern verwehrt ist. Es verbleibt dennoch eine gewisse Restverantwortung und die
Pflicht zur Kontrolle des ressortzustindigen Mitglieds.!'! Im Falle unzureichender Uber-
wachung seitens der iibrigen Vorstandsmitglieder kommt auch ein Pflichtversto3 abseits
eigener Ressortzustindigkeit in Betracht.!!?

II. Aufgaben der Geschiftsfithrer in der GmbH

In der GmbH gilt im Ergebnis nichts anderes. Die Geschiftsfithrer sind verpflichtet, selbst
eine Informationsorganisation aufzubauen und zu tiberwachen. Die Erfiillung von Kapital-
marktinformationspflichten kann delegiert werden, wenn dies nach der jeweiligen Kapital-
marktinformationspflicht zulissig ist.

106 Zahn in Bea/Dichtl/Schweitzer S. 376 und 382 ff.

107 Begrift nach Fleischer ZIP 2003, 5.

108 BGH NJW 1968, 247 (248); BGHZ 77, 74 (771.); Steffen in RGRK BGB § 831 Rn. 53; Spindler in
Bamberger/Roth BGB § 831 Rn. 33.

109 TG Miinchen I NZG 2014, 435.

110" Spindler in MiKoAktG § 93 Rn. 169.

11 Fleischer in MiiKoAktG GmbHG § 43 Rn. 117 ff.

112 Spindler in MiKoAktG § 93 Rn. 169.
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§2 80-85 1. Teil. Organisationspflichten

E Gegenstand einer ordnungsgemiBen Informationsorganisation

Die rechtlich erforderliche Ausgestaltung der Informationsorganisation lisst sich kaum
abstrakt bestimmen. Sie hingt von GroBe und Art der Gesellschaft bzw. des Konzerns
sowie der in Betracht kommenden Kapitalmarktinformationspflichten ab. Ein borsenno-
tierter GroBkonzern, der regelmifBig und in groem Umfang Wertpapierhandel in geliste-
ten Aktien und anderen Finanzinstrumenten betreibt sowie Wertpapierprospekte und
Verkaufsprospekte herausgibt, bedarf einer komplexeren Informationsorganisation als der
Mittelstindler, der nur gelegentlich am Kapitalmarkt investiert und dabei in der Regel
keinen Kapitalmarktinformationspflichten unterliegt. Insgesamt gilt hier, wie bei der
grundsitzlichen Verpflichtung zur Errichtung eines Compliance-Systems, dass die erfor-
derlichen Mafinahmen ergriffen werden miissen. Welche Mafnahmen ,,erforderlich® sind,
entbehrt niherer Ausgestaltung. Das Landgericht Miinchen I ging in seiner Siemens-
Neubiirger Entscheidung allerdings davon aus, dass hinsichtlich des Umfangs Art,
GroBe und Organisation des Unternehmens, die zu beachtenden Vorschriften, die geogra-
fische Prisenz wie auch Verdachtsfille aus der Vergangenheit berticksichtigt werden
miissen. '3

Versucht man einige grundlegende Hinweise zu geben, so ist Ausgangspunkt in der
Regel die Erstellung eines Informationsorganisationshandbuches, in dem die Informa-
tionsorganisation beschrieben und Richtlinien fiir die Bedienung aufgestellt sind. Aufler-
dem sind die notwendigen technologischen Voraussetzungen zu schaffen. Weiterhin wird
in der Regel ein oberster Informationsorganisationsbeauftragter bestellt. Der Beauftragte
muss nicht, kann aber in der Regel zugleich oberster Compliance-Beauftragter sein.
Erforderlich ist auBerdem die regelmiBige Schulung der Mitarbeiter bzw. Nutzer der
Informationsorganisation.

Im Rahmen der Ablauforganisation ist die geeignete Protokollierung der durch die
Informationsorganisation verarbeiteten Informationen sowie die Speicherung dieser Pro-
tokolle erforderlich. Mit Hilfe der Protokolle kann einerseits die Wirksamkeit der Informa-
tionsorganisation verbessert werden, andererseits kann mit ihrer Hilfe der Beweis der
OrdnungsmiBigkeit der Informationsorganisation gefiihrt werden.

AuBerdem sollte eine regelmiBige Uberpriifung der Informationsorganisation unter
Berticksichtigung bekannt gewordener Systemfehler und -schwachstellen (Learning from
Failure) stattfinden. Dazu gehort auch die Einfithrung wirksamer Vorkehrungen zur Kon-
trolle der tatsichlichen ordnungsgemiBlen Nutzung der Informationsorganisation durch die
Mitarbeiter.

Zur Evaluierung der bestehenden Informationsorganisation bietet es sich an, das gesamte
Compliance-Management-System einer eingehenden Priifung zu unterziechen. Ordnungs-
gemile Informationsorganisation ist integraler Bestandteil eines eftektiven Compliance-
Management-Systems. Sowohl im neu erworbenen, als auch im Bestandsunternehmen
erfolgt eine solche Uberpriifung idealerweise mittels einer angemessenen Compliance
Due Diligence. Eine solche Due Diligence beinhaltet die risikobasierte Untersuchung der
historischen Compliance-Organisation, also insbesondere auch der ZweckmiBigkeit der
Berichtswege. Ein besonderes Augenmerk sollte darauf liegen, ob die Vorgaben zur Infor-
mationsorganisation im eigenen Unternchmen bzw. Konzern eingehalten werden. Auch
diese regelmiBige Priifung ist Teil der Informationsorganisation.

Jedenfalls bei Unternehmen, die regelmiBig von Kapitalmarktinformationspflichten be-
troffen sind, sollte die Informationsorganisation der regelmiBigen Uberwachung durch
den Aufsichtsrat unterliegen. Zur Vorbereitung kann ein Ausschuss gebildet werden. Denk-
bar ist daneben die bereits angedeutete, freiwillige, regelmiBige und dokumentierte Uber-
prifung durch einen unabhingigen, gesellschaftsexternen Sachverstindigen, etwa den Ab-
schlusspriifer.

113 LG Miinchen I NZG 2014, 345.
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Zudem ist als MaBnahme zur Schaffung ordnungsgemiBer Informationssysteme die
Transparenz der Informationsorganisation durch regelmiBige Veroffentlichung eines Be-
richts tiber die vorgenommenen MaBnahmen, etwa im Jahresbericht der Gesellschaft,
anzuschen. Fiir das spezielle Informationssystem nach § 91 Abs. 2 AktG ist eine entspre-
chende Transparenz gesetzlich vorgesehen.!'* Auch die Pflicht zur Veroffentlichung der
Stellungnahme zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemif3 § 161 AktG weist in
diese Richtung. In diesem Rahmen konnte auch iiber die restliche Informationsorganisati-
on berichtet werden.

Die Anforderungen an ordnungsgemil3e Informationsorganisation kénnen nicht schema-
tisch dargestellt werden, sondern sind stets von den Umstanden des Einzelfalls abhingig.
Allerdings gibt es MaBnahmen, welche unabhingig vom jeweiligen Einzelfall helfen kon-
nen, den Informationsfluss aufrechtzuerhalten. Es ist hierbei zwischen kurzfristigem und
langfristigem Informationsaustausch zu unterscheiden. Dem kurzfristigen Informationsaus-
tausch dienen beispielsweise Regeltermine zwischen den Mitarbeitern, Anweisungen,
Rundschreiben an die Belegschaft oder auch Meldungen im Intranet. Um den Informati-
onsfluss auf lange Sicht gesehen zu gewihrleisten, konnen Unternehmen entsprechende
Skripte verteilen, die Mitarbeiter schulen und verschiedene Tagungen oder regelmilige
Telefonkonferenzen abhalten.

Hinsichtlich des Informationsflusses von der Arbeitsebene zur Ebene der Geschiftsleitung
existieren gewisse Minimalanforderungen. Hierzu gehért die Durchgéngigkeitsgewih-
rung. Es muss sichergestellt sein, dass auf Arbeitsebene bekannt gewordene Umstinde
ihren Weg bis zur Geschiftsleitung finden, die Durchgingigkeit der Berichtswege also
gewihrleistet wird.

I. Anforderungen an eine ordnungsgemife Informationsorganisation

Aus der sog. Gleichstellungslehre wurden in der hochstrichterlichen Rechtsprechung
gewisse Pflichten entwickelt, die eine ordnungsgemilBe Informationsorganisation aus-
machen.'”® Der Gedanke ist, dass derjenige, der durch die Wahl der Rechtsform einer
juristischen Person, eine gewisse Wissensaufspaltung in seinem Unternehmen herbeifiihrt,
nicht besser gestellt werden darf, als eine natiirliche Person in derselben Rolle. Dies
entspricht dem allgemeinen Rechtsgedanken, wonach die Schaffung von Gefahrenquellen
dazu verpflichtet, notwendige Vorkehrungen zum Schutz Dritter zu treffen. Bereits bei der
Informationsverarbeitung sind dabei Interessen Dritter zu beriicksichtigen.!1®

Der Vorstand eines Unternehmens ist danach verpflichtet, die Risiken der Wissensauf-
spaltung durch geeignetes Informationsmanagement, abzuwenden. Ein solches beinhaltet
zunichst die Speicherung der wesentlichen Informationen. Als wesentlich sind dieje-
nigen Informationen anzusehen, die ,typischerweise aktenmiBig festgehalten sind“. Die
Einordnung als typischerweise aktenmiBig festgehaltenes Wissen wird nach den
Anforderungen des Verkehrsschutzes sowie den Erwartungen des Rechtsverkehrs vor-
genommen.!'"”” Im Anschluss an die Speicherung ist die jeweilige Information an die
zustindigen Stellen weiterzuleiten und von der Geschiftsleitung abzufragen.''® Gren-
zen der Verpflichtung zur Informationsorganisation ergeben sich bereits aus ihrer Begriin-
dung. Die Gleichstellungslehre hat das Ziel juristische und natiirlich Personen gleichzustel-
len, eine Schlechterstellung ist nicht gewiinscht. Das zuzurechnende Wissen darf nicht zu
einer Fiktion entarten.

114 Dartiber hinaus sieht der Aktionsplan der EU Kommission ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und

Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen Union® v. 21.5.2003 in Punkt 3.1.1.f) vor,
dass Gesellschaften kiinftig tiber ihr gesamtes Risikomanagement zu berichten haben.

15 BGHZ 132, 30; 135, 202.

116 Bohrer Anm. zu BGH DNotZ 1991, 122 (129); Spindler Unternehmensorganisationspflichten S. 613.

17 BGHZ 132, 30 (36).: Demnach gehort hierzu das Wissen, von dem man im Zeitpunkt der Wahrnehmung
erwarten kann, dass es spater noch einmal rechtserheblich werden kann.

118 BGHZ 132, 30.

@
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G. Zusammenfassung

Ergebnisse lassen sich in folgenden Thesen zusammenfassen:

Die Erftllung der rechtlichen Kapitalmarktinformationspflichten ist mit einer Vielzahl
von tatsichlichen Problemen verbunden, niamlich der Informationsbeschaffung, der
Informationsverwaltung, der Moglichkeit zligiger Abrufung und der Einrichtung ent-
sprechender Informationssysteme.

. Erforderlich ist eine ordnungsgemifle interne Informationsbeschaffung, weil die erfor-

derlichen Informationen im Unternehmen, im Konzern und méglicherweise auch bei
Dritten verteilt sind und nicht zentral zur Verfligung stehen.

. Die Praxis versucht, das Problem durch Entwicklung komplexer Informationssysteme

zu 16sen, deren Entwicklung rechtlich begleitet und unterstiitzt werden muss.

. Zahlreiche Kapitalmarktinformationspflichten haben einen gesellschaftstibergreifenden,

meist konzernweiten Bezug und machen deshalb eine gesellschaftsiibergreifende Infor-
mationsbeschaffung erforderlich.

. Die Durchfithrung dieser weitreichenden Informationsbeschaffung ist nur méglich,

wenn der potenziell Kapitalmarktinformationsverpflichtete sie (notfalls) rechtlich
durchsetzen kann.

. Kapitalmarktinformationspflichten gewihren deshalb dem (potenziellen) Verpflichteten

einen Auskunftsanspruch gegen Dritte, soweit die Auskunft zur Ermittlung und Erfiil-
lung von Kapitalmarktinformationspflichten erforderlich ist.

. In der Einzelgesellschaft sind solche Auskunftsanspriiche in der Praxis nicht erforder-

lich, weil die Geschiftsleitung die Informationshoheit inne hat. Im Vertragskonzern
und in der Praxis auch im faktischen Konzern gilt im Ergebnis nichts anderes. In Bezug
auf unabhingige Dritte bestehende Auskunftsanspriiche werden in der Praxis wohl nur
selten durchgesetzt werden.

. Die Vielzahl und Komplexitit von Kapitalmarktinformationspflichten macht es in der

Praxis erforderlich, den Informationsfluss systematisch zu organisieren.

. Eine ausdriickliche (konzernweite) Organisationspflicht des Unternehmens, die vor-

bereitende interne Informationsbeschaffung ordnungsgemil zu organisieren, gibt es nur
bei wenigen Kapitalmarktinformationspflichten; in diesen Fillen ist schon der Verstof3
gegen diese Organisationspflicht rechtswidrig und kann negative Rechtsfolgen haben.

Bei Kapitalmarktinformationspflichten ohne ,,vorgeschaltete* Organisationspflicht hat
die Unterlassung der ordnungsgemifBen Organisation der internen Informationsbeschaf-
fung keine unmittelbaren negativen Rechtsfolgen. In Betracht kommen solche aber bei
einem in der Folge eintretenden Versto3 gegen eine Kapitalmarktinformationspflicht.

. Die Entstehung der meisten Kapitalmarktinformationspflichten hingt nur von objekti-

ven Kriterien ab und setzt insbesondere nicht die entsprechende Kenntnis der fiir das
Unternehmen handelnden Personen voraus.

Das Unterlassen der ordnungsgemiBen Organisation der internen Informationsbeschaf-
fung kann beim Versto3 gegen eine konkrete Kapitalmarktinformationspflicht den Vor-
wurf der Fahrlissigkeit begriinden.

Umgekehrt kann der Fahrlissigkeitsvorwurf bei Verstof3 gegen eine Kapitalmarktinfor-
mationspflicht ausgeschlossen sein, wenn die interne Informationsbeschaffung ord-
nungsgemil organisiert war.

Das Bestehen einer ordnungsgemifen internen Informationsorganisation ist regelmifig
vom betroffenen Unternehmen zu beweisen.

Die Einrichtung einer unternehmensweiten Informationsorganisation ist Geschiftslei-
tungsaufgabe.

Im Rahmen ordnungsgemiBer Informationsorganisation besteht die Pflicht Informa-
tionen zu speichern, weiterzuleiten und abzufragen.

Sven H. Schneider
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§ 3. Prospektpflicht fiir Wertpapiere
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schreibungen, AG 2005, 678; Sicbel/ Gebauer, Prognosen im Aktien- und Kapitalmarktrecht, WM 2001, 118
(Teil 1), 173 (Teil IT); Stephan, Prospektaktualisierung AG 2002, 3, 12; Veil, Prognosen im Kapitalmarktrecht, AG
2006, 690; ders., Prospektpflichtbefreiung nach § 4 Abs. 2 Nr. 3 WpPG bei Unternehmensiibernahmen, WM
2008, 1285; von Kopp-Colomb/ Lenz, Der europiische Pass fiir Emittenten, AG 2002, 24; Wagner, Der Europii-
sche Pass fiir Emittenten — die neue Prospektrichtlinie, Die Bank 2003, 680; Weber, Unterwegs zu einer
europiischen Prospektkultur, NZG 2004, 360; Wieneke, Emissionspublizitit. NZG 2005, 109 ft.; ders., Emis-
sionspublizitit und informationelle Gleichbehandlung der Anleger, in Grundmann/Schwintowski/Singer/
Weber, Anleger- und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, 2005, S. 37.

A. Uberblick!
I. Bedeutung des Prospekts

Bei Kapitalmarkttransaktionen kommt der Veroffentlichung eines Wertpapierprospekts eine
zentrale Bedeutung zu.? Der Verdffentlichung eines Prospekts bedarf es im Grundsatz
immer dann, wenn Wertpapiere Offentlich angeboten oder an einem organisierten
Markt zum Handel zugelassen werden (Art. 1 Abs. 1, Art. 3 Abs. 1, 3 ProspektVO).?
Dabei hat die Verdftentlichung eine rechtliche und eine vermarktungstechnische Kom-
ponente, die je nach Transaktionsform unterschiedlich ausgeprigt sind.

Bei 6ffentlichen Angeboten von Wertpapieren dient der Prospekt vor Allem als ,,Vertriebs-
dokument®, mit dem interessierte Anleger geworben werden sollen.* Diese Marketingfunk-
tion kommt dann besonders stark zum Tragen, wenn das emittierende Unternehmen noch
keine Wertpapiere platziert hat (IPO, Anleiheemission nicht borsennotierter Gesellschaften)
oder die letzte Emission schon lingere Zeit zuriickliegt bzw. die Liquiditit des Emittenten
nicht groB ist und daher eine Kapitalerhthung durchgefiihrt wird (sog. Re-IPO).>

! Der Verfasser dankt Dr. Carlos Philipp Landschein fiir die Unterstiitzung bei der Uberarbeitung des
Manuskriptes.

2 So zutreffend Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Rn. 36.1,
36.13. Nachfolgend wird — etwas verkiirzt — der Begrift ,,Prospekt* verwendet.

3 Zu nicht in Wertpapieren verbrieften Anlageformen § 8.

4 Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Rn. 36.13.

> Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Rn. 36.13; Meyer in
Marsch-Barner/Schifer HdB borsennotierte AG, Rn. 7.13.
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§ 3. Prospektpflicht fiir Wertpapiere 3-10 §3

Demgegeniiber wird der Prospekt im Falle einer ,,reinen** Borsenzulassung nur aus
rechtlichen Griinden erstellt. Hierzu gehoren etwa die Fille einer Zulassung von im Zuge
einer Sachkapitalerh6hung ausgegebenen neuen Aktien oder die Zulassung einer An-
leihe, die auf sog. ,,Off Termsheet Basis“ platziert wurde.® In diesen Fillen ist die
Ansprache von Investoren nicht geplant oder bereits abgeschlossen. In solchen Konstellatio-
nen tritt die Marketingfunktion des Dokuments in den Hintergrund, so dass sich der Inhalt
des Prospekts zumeist auf die Mindestangaben beschrinkt.

Die Vorbereitung des Prospekts im Zuge einer Kapitalmarkttransaktion nimmt regel-
miBig viel Zeit in Anspruch.’” Je nach dem, in welchem Umfang auf andere Dokumente
(andere Prospekte, Geschiftsberichte etc) zuriickgegriffen werden kann, betrigt der Zeit-
raum (ohne Billigungsverfahren, - § 5 Rn. 13ff.) ein bis drei Monate. Federfithrend ist
idR eine vom Emittenten beauftragte, zumeist internationale Anwaltskanzlei.

Insbesondere wenn das Dokument im Zuge des Vertriebs der zugrunde liegenden Wert-
papiere verwendet wird, gilt es bei der Prospekterstellung einerseits die Wettbewerbsstirken
und Strategie des Emittenten deutlich herauszustellen, andererseits aber den rechtlichen
Anforderungen zu gentigen, indem auch die im Unternehmen liegenden und mit dem
Erwerb der Wertpapiere verbundenen Risiken dargestellt werden. Dass auf die Erstellung
des Dokuments besondere Sorgfalt verwendet wird, hat seine Ursache vor allem im Risiko
einer Prospekthaftung und einer Reputationsschidigung fiir den Emittenten und die
emissionsbegleitenden Banken, wenn sich der Prospekt nachtriglich als unrichtig oder
unvollstindig herausstellt (vgl. §§ 9 ff. WpPG, zur Prospekthaftung eingehend § 28).8

Neben den Regeln des europiischen und deutschen Rechts sind bei der Prospekter-
stellung hiufig auch die Regelungen anderer Jurisdiktionen zu beriicksichtigen, ins-
besondere die US-amerikanischen Securities Laws, wenn Investoren in den Vereinigten
Staaten von Amerika angesprochen werden. Unabhingig davon haben sich internationale
Kapitalmarktstandards herausgebildet, die die Prospektdarstellung prigen.

II. Rechtsrahmen

1. Prospektverordnung. Der Rechtsrahmen fiir die Erstellung und Veroftentlichung von
Prospekten wird maBgeblich durch die ProspektVO geprigt.” Die zuvor magebende Pro-
spektrichtlinie 2003/71/EG vom 4.11.2003 (ProspektRiL),'? die im Jahre 2010 noch durch
die AnderungsRiL!! abgeiindert worden war, ist nunmehr vollstindig von der ProspektVO
abgel6st worden.

Die ProspektVO ist ein wesentliches Element des EU-Aktionsplans zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion.'? Ziel der Kapitalmarktunion ist es, Unternehmen den Zu-
gang zu einer groBeren Vielfalt an Finanzierungsquellen in der gesamten EU zu erleichtern,

6 Schlitt in Habersack/Miilbert/Schlitt Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Rn. 11.82.

7 Meyer in Habersack/Miilbert/Schlitt Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Rn. 36.13.

8 Zu aktuellen Entwicklungen in der Prospekthaftung Schlitt/Landschein ZBB 2019, 103 ff.; Miilbert/Steup in
Habersack/Miilbert/Schlitt Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt Rn. 41.20 ff.

9 Nach ihrem Inkrafttreten am 20.7.2017 beansprucht die ProspektVO mittlerweile vollstindige Geltung
(seit 21.7.2019).

10 RL 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 4.11.2003 betreftend den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen
ist, und zur Anderung der RL 2001/34/EG, ABL 2003 L 354, 64; zur Prospektrichtlinie und ihrer
Entstehungsgeschichte ausfithrlich von Kopp-Colomb/Lenz AG 2002, 24 (26 ft.); Ilberg/Neises WM 2002,
635; Seitz BKR 2002, 340 (344 ff.); Criiwell AG 2003, 243 ff.; Wagner Die Bank 2003, 680 ft.; Weber NZG
2004, 360; Kunold/Schlitt BB 2004, 501 ft.; Fischer-Appelt/Werlen Euredia 2004, 3 ff.; Fischer-Appelt/Werlen
Butterworth’s Journal of International Banking and Financial Law 2004, 389 ff. Zum Prospekt nach
Schweizer Obligationenrecht Schleiffer/Rehm Der Schweizer Treuhinder 2005, 1021 ff.

11 RL 2010/73/EU des Europiischen Parlaments und des Rates v. 24.11.2010 zur Anderung der Richtlinie
2003/71/EG, ABL. 2010 L 327, 1; s. dazu Elsen/Jdger BKR 2010, 97 ff.; Maerker/Biedermann RdF 2011,
90 ff.

2 Mitteilung der Kommission — Aktionsplan zur Schaftung einer Kapitalmarktunion v. 30.9.2015, COM/
2015/468.
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§3 11,12 2. Teil. Informationspflichten

ein effizienteres Funktionieren der Mirkte zu ermdglichen und Anlegern sowie Sparern
zusitzliche Ertragsmoglichkeiten zu bieten, um so das Wachstum und die Schaffung von
Arbeitsplitzen zu fordern.'® Die Bewertung der AnderungsRiL hatte ergeben, dass be-
stimmte mit ihr eingefiihrte Anderungen ihr urspriingliches Ziel verfehlt hatten und
weitere Anderungen des EU-Prospektregimes erforderlich waren, um seine Anwendung zu
vereinfachen und zu verbessern, seine Effizienz zu erhohen, die internationale Wett-
bewerbsfihigkeit der Union zu steigern und so zum Abbau von Verwaltungslasten bei-
zutragen.'* Die nunmehr in der Form einer unmittelbar anwendbaren Verordnung bewirk-
te Rechtsvereinheitlichung soll sicherstellen, dass die Regelungen fur 6ffentliche Angebote
von Wertpapieren und deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt unionsweit
einheitlich angewandt werden. Die Moglichkeiten divergierender Mafinahmen auf nationa-
ler Ebene sollen dadurch verringert werden, ein kohirenter Ansatz sowie grofere Rechts-
sicherheit sichergestellt und erhebliche Beeintrichtigungen verhindert werden. !

Die ProspektVO verfolgt, wie auch die ProspektRiL zuvor, zwei Hauptziele. Sie will
einerseits den Anlegerschutz und die Markteffizienz bei Wertpapieremissionen sicher-
stellen und andererseits den Kapitalbinnenmarkt stirken.'® Bereits durch die mit der
ProspektRiL bewirkte einheitliche inhaltliche Gestaltung von Wertpapierprospekten sollte
das Transparenzniveau verbessert und damit das Vertrauen der Anleger in den europdischen
Kapitalmarkt gefordert werden.!” Indem Prospekten quasi gemeinschaftsweite Geltung ver-
liehen wird, sollen zudem grenziiberschreitende Emissionen von Wertpapieren in den
EU-Mitgliedstaaten erleichtert und der Aufwand fiir die Kapitalaufhahme fiir den Emitten-
ten verringert werden (zum sog. Europiischen Pass im Einzelnen — § 5 Rn. 361L.).

2. Delegierte Verordnung (EU) 2019/980. Unter Geltung der alten Prospektverord-
nung (VO (EG) Nr. 809/2004'%) wurden die in einen Prospekt aufzunehmenden Min-
destangaben durch die Anhinge zu dieser Verordnung konkretisiert. Nunmehr ergeben
sich die Mindestangaben aus der Delegierten Verordnung 2019/980'" (im Folgenden:
DelVO 2019/980).2° Dabei wird zwischen verschiedenen Wertpapierarten, Emittenten und
Angebotsformen differenziert. Wie bereits unter Geltung der VO (EG) Nr. 809/2004
bestimmen sich die Mindestanforderungen nach den Anhédngen, nunmehr nicht zur Pro-
spektVO selbst, sondern zur DelegiertenVO. Die Anwendbarkeit der Anhinge im Einzel-

13 S. Erwigungsgrund 1 ProspektVO.

14 S. Erwigungsgrund 6 ProspektVO.

15 S. Erwigungsgrund 5 ProspektVO.

16 S. Erwigungsgrund 7 ProspektVO.

17 Gegenstand der ProspektVO sind ausschlieBlich anfingliche Offenlegungspflichten. Die an die Zulassung
ankniipfenden Folgepflichten sind Gegenstand der RL 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates v. 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen
iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur
Anderung der RL 2001/34/EG, ABI 2004 L 390, 38, zuletzt geandert durch Art. 1 AndRL 2013/50/
EU, ABL 2013 L 294, 13.

18 VO (EG) Nr. 809/2004 der Kommission v. 29.4.2004 zur Umsetzung der RL 2003/71/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Auf-
machung, die Aufnahme von Angaben in Form eines Verweises und die Veroftentlichung solcher Pro-
spekte sowie die Verbreitung von Werbung, ABL. 2005 L 186, 3 (Berichtigungsfassung); erheblich
geandert durch VO (EU) Nr. 486/2012 der Kommission v. 30.3.2012 zur Anderung der VO (EG)
Nr. 809/2004 in Bezug auf Aufmachung und Inhalt des Prospekts, des Basisprospekts, der Zusammenfas-
sung und der endgtiltigen Bedingungen und in Bezug auf die Angabepflichten, ABL. 2012 L 150, 1. Zur
Entstehungsgeschichte der ProspektVO und die Vorarbeiten von CESR Kunold/Schlitt BB 2004, 501
(507); Criwell AG 2003, 243 (246 £.).

19 Delegierte VO (EU) 2019/980 der Kommission vom 14.3.2019 zur Erginzung der VO (EU) 2017/1129
des Europiaischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung, des Inhalts, der Priifung und
der Billigung des Prospekts, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist, und zur Authebung der VO (EG) Nr. 809/
2004 der Kommission.

20" Die DelVO wurde von der Europiischen Kommission auf Grundlage einer Ermichtigung der Pro-
spektVO erlassen (Art. 13 Abs. 1 ProspektVO).
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