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VII. Zeitplan der Borseneinfiithrung

Zur Hlustration des Bérseneinfithrungsprozesses im Gesamtzusammenhang wird im 87
Folgenden ein beispielhafter Zeitplan dargestellt. Dabei wird davon ausgegangen, dass
eine KG im Wege des Formwechsels nach §§214ff. UmwG in eine AG umgewandelt
wird, deren Aktien in den ersten 6 Monaten eines Geschiftsjahres'”
Segment notiert und Sffentlich angeboten werden sollen. Der Darstellung liegt ferner
die Schaffung und spitere Platzierung neuer Aktien aus einer Kapitalerhdhung und — be-
ziiglich des Greenshoe — aus einem genehmigten Kapital unter jeweiligem Ausschluss des
Bezugsrechts der Altaktionire zugrunde. Alternativ hierzu kénnte eine Neugriindung der
AG vorgenommen werden, auf die die KG verschmolzen wird oder in die die KG oder ihre
Vermdgensgegenstinde eingebracht werden. Auch konnten die neuen Aktien aus einer or-
dentlichen Kapitalerhchung generiert und der entsprechende Beschluss bereits im Rahmen
des Umwandlungsverfahrens gefasst werden. Die hier gewihlte Darstellung hat neben
der hoheren Ubersichtlichkeit in der Praxis vor allem den Vorzug groBerer Flexibilitit
und erlaubt so die Wahl des optimalen Zeitpunkts des Borsengangs. Simtliche Angaben
dieses teilweise sehr straffen Zeitplanes beziehen sich nicht auf Arbeitstage, sondern auf
Kalendertage. Zu beriicksichtigen ist, dass auf einige der den Zeitplan bestimmenden
Eckpunkte von Seiten des Emittenten oder der die Emission begleitenden Banken nur sehr

bedingt Einfluss genommen werden kann. Dies gilt ganz besonders fiir die Eintragungen
174

an einem regulierten

im Handelsregister.

Beginn Tage vor/
nach 1. Notiz

-144 Grundsatzentscheidung der Eigentiimer iiber Bérsengang
Vorbereitung des Unternehmens

-143 Beauftragung von Emissionsberater, Rechtsanwilten, Wirtschafts-
priifern und Steuerberatern (u.U. nach Beauty Contest)

-140 Erstellung von Emissionskonzept und Unternehmensprisentation
fiir Banken (u.U. inklusive Ermittlung eines méglichen Emissions-
preises auf Basis von DVFA/SG-Ergebnis und Branchen KGV)

-128 Einladung an Banken zu Beauty Contest

-116 Beauty Contest Banken/Prisentation des Unternehmens und Emis-
sionskonzepts

-102 Vorliufige und unverbindliche Angebote der Banken

-99 Auswertung der Angebote, Beschluss von Gesellschaft und Gesell-
schaftern

172 Grupp, Borseneintritt und Bérsenaustritt, 152.

173 Bei einer spiteren Prospektbilligung wiren neben dem Jahresabschluss u.U. noch Zwischen-
abschliisse zu erstellen. Vgl. Anhang I Ziff. 20.5 ProspVO.

174 Vor diesem Hintergrund sollte unbedingt von der Méglichkeit einer friihzeitigen Vorabstim-
mung mit dem zustindigen Handelsregisterrichter und der IHK (in Hinblick auf die Bestellung des
Griindungspriifers) Gebrauch gemacht werden.
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-114

-114

-80

-80
-80
-79
-79
-79
-64

-80

-80

-46

46
_45

-72

Vorliufige Zusammenstellung des Konsortiums

Aufstellung des Jahresabschlusses des Vorjahres und Testat durch
Wirtschaftspriifer/Erstellung eines Status fiir das laufende Jahr
Feststellung der testierten Bilanz des Vorjahres

Umwandlung in AG/KGaA nach §§214 ff. UmwG
Vorbereitung von Satzung und Umwandlungsbeschliissen / Aus-
wahl des Aufsichtsrats

Vorbereitung des Umwandlungsberichts und Unterschrift durch
Geschiftsfithrung

Vorbereitung des Griindungspriifungsberichts

Vorabstimmung mit Handelsregister und IHK

Zuleitung des Umwandlungsbeschlusses/-vertrages an den Be-
triebsrat

Einladung zur Gesellschafterversammlung und Vorlage des Griin-
dungspriifungsberichts

Umwandlungsbeschluss der Gesellschafterversammlung ein-
schlieBlich Feststellung der Satzung und Bestellung des Abschluss-
priifers. Erklirung des Verzichts auf Anfechtung der Beschliisse
durch simtliche Gesellschafter

Konstituierende Sitzung des Aufsichtsrats/Bestellung des Vorstands
Anmeldung der Umwandlung zum Handelsregister

Antrag auf Bestellung eines Griindungspriifers beim Amtsgericht
Bestellung eines Griindungspriifers durch Amtsgericht
Griindungspriifung und Vorlage des Griindungspriifungsberichts
Eintragung der Umwandlung im Handelsregister

Kapitalerh6hung und Schaffung eines genehmigten Kapitals
Beschluss des Vorstands iiber ordentliche Kapitalerhéhung und
Schaffung eines genechmigten Kapitals sowie Verabschiedung eines
Berichts iiber den Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionire.
Einladung zur Hauptversammlung (ohne Verzicht auf simtliche
Form- und Fristvorschriften fiir Einberufung und Durchfiithrung)
Hauptversammlung: Bericht des Vorstands iiber den Ausschluss
des Bezugsrechts. Beschlussfassung der Hauptversammlung iiber
Kapitalerthchung und Schaffung eines genehmigten Kapitals unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionire und Beschluss iiber
Bérseneinfithrung (Erklirung des Verzichts auf Anfechtung der
Beschliisse durch simtliche Aktionire)

Anmeldung der geinderten Satzung zum Handelsregister

Eintragung der geinderten Satzung im Handelsregister

Vorbereitung des Borseneinfithrungsverfahrens
Mandatierung einer Investor Relations Gesellschaft
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-45 Entwurf der Zeichnungsunterlagen und Abstimmung
Registerrichter einschliefllich dessen Zusage, zum vorgesehenen
Zeitpunkt einzutragen.

-17 Einigung iiber Preisspanne zwischen dem Konsortialfiihrer und
der Gesellschaft
-16 Ubernahmeofferte durch Konsortialfiithrer an die Gesellschaft

unter der Bedingung der Mitwirkung der Konsortialbanken und
Zulassung durch Borse

-15 Festlegung von Konsortium und Konsortialquoten. Einladung
durch Konsortialfiihrer an Konsortium zur Mitwirkung bei Kapi-
talerhéhung, Aktienplatzierung und Bérseneinfithrung

-14 Annahme des Angebots durch Gesellschaft

-14 Zustimmung durch Konsortialbanken und Mitteilung an Gesell-
schaft

-14 Einladung zu Pressekonferenz

-1 Zeichnung der neuen Aktien zu pari durch Konsortialfiihrer fiir

Rechnung des Konsortiums mit der Verpflichtung, den Unter-
schiedsbetrag zwischen Zeichnungspreis und Platzierungspreis als
Aufgeld an die Gesellschaft abzufiihren. Erstellung Verzeichnis der
Zeichner

-10 Gutschrift des gesetzlich vorgesehenen Mindestbetrages von
25 Prozent des Nennbetrages der neuen Aktien (zuziiglich eventu-
elles Agio) auf ,,Sonderkonto Kapitalerhshung® der Gesellschaft

-9 Ubergabe Zeichnungsschein und Einzahlungsbestitigung der Bank
an Gesellschaft

-8 Anmeldung der Kapitalerhdhung zur Eintragung in das Handels-
register

-7 Globalurkunde iiber neue Aktien zur Unterzeichnung durch Vor-

stand und Aufsichtsratsvorsitzenden an Gesellschaft. Riickgabe der
Globalurkunde nach Unterzeichnung an Konsortialfiihrer zwecks
Hinterlegung bei Deutsche Borse Clearing AG zur Verwahrung
-4 Einlieferung der Globalurkunde bei Clearstream Banking AG
-3 Resteinzahlung von 75 Prozent des Nennbetrages der neuen
Aktien auf ,,Sonderkonto Kapitalerhdhung®

Prospekterstellung und -billigungsverfahren

-122 Due Diligence und Uberpriifung des Emissionskonzepts

-101 Erliuterung der Bilanz und des Due Diligence Ergebnisses mit dem
Konsortialfithrer

-122 Erstellung des Wertpapierprospekts

-78 Vorlage Prospektentwurf, u. U. Ubersetzung des Prospekts in
Englisch; Uberpriifung durch Gesellschaft, ihre Anwilte und
Wirtschaftspriifer

-66 Einreichung des 1. Prospektentwurfs bei BaFin
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-32 Einreichung des 2. Prospektentwurfs bei BaFin

-24 Anschreiben der BaFin mit 2. Korrekturwiinschen

-21 Einreichung des endgiiltigen Prospekts bei BaFin

-16 Billigung des Prospekts durch BaFin und Veréffentlichung des
gebilligten Prospekts unter Internetadresse der Gesellschaft

-16 Hinterlegung des Prospekts bei BaFin

-15 Veréffentlichung der Hinweisbekanntmachung iiber Veroffentli-

chung und Bereithaltung des Prospekts in Borsenzeitung
-15 Versand der Bérsenprospekte mit Verkaufsangebot durch die Dru-
ckerei an die Konsortialbanken

Research-Erstellung und Vermarktung

-79 Pre-Pre-Marketing (,,Pilotfishing®)
-86 Vorbereitung Analystenprisentation
-60 Einladung Analysten

-60 Ankiindigung IPO

-52 Analystenprisentation

-51 Erstellung Research

-20 Veroffentlichung Research

-15 Beginn Research Black Out

Marketing/Angebot/Preisfestsetzung

-19 Investor Education (5 Tage)

-15 Festsetzung Preisspanne. Pressekonferenz und Prisentation mit
Bekanntgabe der Preisspanne und der sonstigen Emissionsdaten

-15 Presseberichterstattung iiber Pressekonferenz und Prisentation

-15 Veréffentlichung von Verkaufsangebot inklusive Zulassungsbe-
schluss in Bundesanzeiger und Bérsenpflichtblatt

-15 PR-IPO-Anzeigen mit Hinweis auf Verkaufsangebot und Borsen-
prospekt

-14 Beginn der Vermarktung (,,Road Show*)

-14 Uberprﬁfung der Preisspanne fiir Platzierung, ggf. Festsetzung

neue Spanne zwischen Gesellschaft und Konsortialfiihrer vorbe-
haltlich der Zustimmung der Konsortialbanken. Ggf. Unterrich-
tung der Konsortialbanken iiber neue Preisspanne

-14 Veréffentlichung des éffentlichen Angebots mit Preisspanne und
Angebotszeitraum in einem Nachtrag unter der Internetadresse der
Emittentin, unmittelbar nach Billigung des entsprechenden Nach-
trags zum Prospekt durch die BaFin

-7 Mitteilung iiber die Veréffentlichung des Nachtrags zum Prospekt
zur Preisspanne und zum Angebotszeitraum in der Borsenzeitung;
Beginn des 5ffentlichen Angebots/Bookbuilding
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vatanleger (naturhche Personen) um 12:00 Uhr MES d fir
institutionelle Anleger um 14:00 Uhr MESZ; Verlingerung oder
Verkiirzung ist moglich

Festsetzung des Platzierungspreises und Ad-hoc-Mitteilung
Zuteilung und Abrechnung der platzierten Aktien an Konsortial-
banken (Closing)

Zuteilung und Abrechnung der Aktien an Erwerber bzw. Dritt-
banken

Veroffentlichung des Platzierungspreises in der Borsenzeitung
Eintragung der Kapitalerh6hung und ihrer Durchfithrung im
Handelsregister

Borsenzulassungsverfahren und Notierungsaufnahme
Antrag auf Zulassung zum Handel an Geschiftsfithrung der Borse
Veréffentlichung des Zulassungsantrags durch Geschiftsfithrung
der Borse

Zulassung zum Handel durch Geschiftsfithrung der Borse

Beginn der Zulassungsfolgeverpflichtungen

Veréffentlichung der Zulassung

Antrag auf Aufnahme der Notierung bei Geschiftsfithrung der
Bérse und Mitteilung von Zeitpunkt und Merkmale der Papiere an
Geschiftsfithrung der Bérse

Erster Handelstag (Aufnahme der Bérsenotierung)

Nach Erstnotiz

BuchmiBige Lieferung der Aktien gegen Zahlung des Platzie-
rungspreises

Gutschrift des Unterschiedsbetrages zwischen Zeichnungspreis
(100 Prozent) und Platzierungspreis auf ,,Sonderkonto Kapitaler-
hohung” der Gesellschaft und Ubertrag des Platzierungserloses auf
Konto des Unternehmens. Belastung der Platzierungsvergiitung
und der Borseneinfiihrungsprovision auf Konto des Unternehmens
Belastung des Konsortialfithrers mit Gegenwert der platzierten
Aktien gegen Gewihrung der Miteigentumsanteile an der Glo-
balurkunde und deren Valutierung

Beginn Stabilisierung

Laufzeit des Greenshoe

Ausiibung des Greenshoe. Zeichnung und Bezahlung der neuen
Aktien durch Konsortialfiihrer. Ubergabe Zeichnungsschein und
Einzahlungsbestitigung

Beschluss des Vorstands tiber Ausnutzung des genehmigten Kapi-
tals und Anmeldung der Kapitalerhdhung zum Handelsregister
Ende Research Black Out

Eintragung der Kapitalerh6hung zum Handelsregister
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§ 13 Markteinfithrungspublizitit

Grundvoraussetzung fiir eine Bdrsenzulassung im Regulierten Markt ist regelmiBig
die Veroffentlichung eines Wertpapierprospekts. Gleiches gilt seit dem 1. Juli 2012 fiir die
Einbeziehung in den Entry Standard. Im Freiverkehr ergibt sich eine Verpflichtung zur
Veréffentlichung eines Wertpapierprospekts zwar nicht aus der Einbeziehung als solcher,
wohl aber aus dem offentlichen Angebot, falls ein solches vorgesehen ist. Die Verpflichtung
zur Verdffentlichung eines Wertpapierprospekts kniipft also an das Vorliegen eines von
zwei Tatbestinden an.

Sinn der Markteinfithrungspublizitit ist neben der Stirkung der Funktionsfihigkeit der
Kapitalmirkte durch Transparenz vor allem die Verbesserung des Schutzes der Anleger,
die in die Lage versetzt werden sollen, sich ein ,,fundiertes Urteil“ iiber den Emittenten zu
bilden. Vor diesem Hintergrund ist der Wertpapierprospekt nach Vorstellung des Gesetz-
gebers das wesentliche und zentrale Element der Primirmarktpublizitit.!

Abgesehen davon, dass der Prospekt Voraussetzung fiir die Zulassung bzw. Einbe-
ziehung und das 6ffentliche Angebot ist, liegt seine Bedeutung in erster Linie in der
Prospekthaftung,? die an die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit des Prospekts ge-
kniipft wird. Als Haftungsdokument bindet der Prospekt den Anbieter an seine hierin
gemachten Angaben und stellt damit ein Instrument des Anlegerschutzes dar. Umge-
kehrt wird der Emittent vor ungerechtfertigten Anspriichen enttiuschter Anleger ge-
schiitzt.? In Anbetracht seiner Eigenschaft als Zulassungsvoraussetzung sowie der hieraus
im Falle eines VerstoBes resultierenden Schadensersatzpflichten kommt der detaillierten
Kenntnis der entsprechenden Anforderungen wie auch der sorgfiltigen Erstellung des
Prospektes hohe Bedeutung zu. Gleichzeitig verursacht die Prospekterstellung bei der
Vorbereitung von Wertpapieremissionen regelmiBig (mit) den héchsten Kosten- und
Zeitaufwand.

Oberste Leitlinie aller Prospekte ist, dass die Dokumentation iiber die tatsichlichen und
rechtlichen Verhiltnisse, die fiir die Beurteilung der zuzulassenden Aktien maBgeblich
sind, richtig und vollstindig in verstindlicher Form* Auskunft zu geben hat.

Fiir die Erfiillung der Publizititspflicht ist in erster Linie der Emittent verantwortlich.’
Allerdings sind auch die Konsortialbanken von dieser Verpflichtung zur Verdffentlichung
insoweit betroffen, als sie auch den Zulassungsantrag stellen und bis zur Erfiillung dieser
Verpflichtung die Einfiihrung der Aktie am Markt unterbleibt. Vor Verdffentlichung eines

! Wienecke, Emissionspublizitit — Praktische Anforderungen und rechtliche Grenzen, NZG
2005, 109.

2 Vgl. hierzu § 13 IX Prospekthaftung.

3 AuBlerdem kann der Prospekt Bestandteil des Vertrags zwischen Emittent und Kiufer bzw.
zwischen Emissionsbank und Kiufer sein, wenn bei der Zeichnung ausnahmsweise auf den Prospekt
Bezug genommen wird.

*Dabei wird nach der Rechtsprechung auf das Anforderungsprofil eines aufmerksamen
Lesers, der zwar eine Bilanz zu lesen versteht, der aber iiber kein {iberdurchschnittliches Fachwis-
sen verfiigen muss, abgestellt. BGH WM 1982, 862, 863; Schwark, Zur Haftung der Emissions-
bank bei Aktienemissionen —borsen-, bilanz- und gesellschaftsrechtliche Aspekte, ZGR 1983, 162,
167 ff.

5§14 1 WpPG.
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Prospekts muss d er iibe e ey e AN

Inhalt in materieller Hinsicht aber nur sehr eingeschrinkt priift. Die Billigun@iines Wert-
papierprospektes durch die BaFin sagt folglich nichts tiber die Qualitit der beschriebenen

Emission und die Bonitit des Emittenten aus.®

I. Rechtsgrundlage und Anwendungsbereich

Die Rahmenbedingungen fiir Prospekte im Zusammenhang mit Bérseneinfithrungen 6
und dem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren haben sich mit dem in Umsetzung der
europiischen Prospektrichtlinie’ zum 1. Juli 2005 in Kraft getretenen Wertpapierpros-
pektgesetz (,WpPG*)® und der Prospektverordnung (,,ProspVO*)? deutlich verindert.!
Wihrend zuvor im Rahmen einer Borseneinfithrung genau genommen zwei Prospekte
erstellt werden mussten, nimlich ein Verkaufsprospekt und ein Bérsenzulassungspro-
spekt, ist heute nur noch ein einheitlicher Prospekt als Basis fiir die Zulassung und das
offentliche Angebot erforderlich. Zudem waren friiher fiir Prospekte das BorsG i.V.m.
der BérZulV einerseits und das VerkProspG 1.V.m. der VerkProspVO andererseits mal3-
geblich, die teilweise unterschiedliche Anforderungen stellten'’. Demgegeniiber richtet
sich die Erstellung, Billigung und Veroffentlichung von Prospekten fiir Wertpapiere, die
offentlich angeboten oder zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen werden
sollen, heute nach den Vorgaben des WpPG'? in seiner zum 1. Juli 2012 durch das ,,Gesetz

© Gelegentlich werben Anbieter mit Aussagen wie ,,Prospekt bei der BaFin“. Schon das BAWe
hat als Vorgingerin der BaFin den Einsatz solcher und dhnlicher Werbemittel ausdriicklich missbil-
ligt, da diese den Eindruck erwecken, die BaFin habe die Emission mit einem Giitesiegel versehen,
was jedoch nicht der Fall ist.

Allgemein hierzu vgl. auch das Rundschreiben der BaFin vom 14.9.2005 ,,Hinweise zur Werbung
mit der BaFin“.

7 Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG,
AblL.EU L 345/64.

8 Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung des Prospekts, der beim &ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem
organisierten Markt zu verdffentlichen ist, BGBI. 12005, 1698 {f.

® Verordnung (EG) Nr.809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten
enthaltenen Angaben sowie die Aufmachung, die Aufnahme von Angaben in Form eines Verweises
und die Verdffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbreitung von Werbung, Abl. EU L 186/3,
zuletzt geindert durch VO 211/2007, ABL. EG vom 28.2.2007, Nr.L 61, S. 24.

19 Mit Inkrafttreten des ProspektRL-UmsetzungsG sind die seit dem 1.9.2002 geltenden
,Going-Public-Grundsitze” der Deutschen Bérse AG ersatzlos entfallen, die bis dahin — ohne
zwingende Geltung, sondern nur nach Selbstunterwerfung des jeweiligen Emittenten — u.a. auch
detaillierte Vorgaben fiir die formelle Prospektgestaltung und Art und Umfang der aufzunehmen-
den Informationen vorgegeben hatten. Niher hierzu Ekkenga/Maas, Das Recht der Wertpapier-
emissionen, 152f.

1Vgl. hierzu die 2. Auflage 416 ff. und 425 ff.

12§ 1 1 WpPG. Emissionen, die mit § 1 II WpPG als Ausnahmen aus dem Anwendungsbereich
des WpPG herausgenommen werden, kommt im Rahmen des Normalfalles einer Bérseneinfith-
rung bzw. einer Equity-linked-Emission keine praktische Bedeutung zu. Dies gilt auch fiir Nr.4
des § 1 I WpPG, nach der das Gesetz auf kleinere Emissionen bereits notierter Unternehmen mit
einem jihrlichen Emissionsvolumen von nunmehr € 5 Mio. (bezogen auf 12 Monate) keine Anwen-
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derten Fassung und der ProspVO'?. Auch die ProspVO hat hinsichtlichlifles Inhalts und des
Aufbaus von Wertpapierprospekten zum 1. Juli 2012 wesentliche Anderungen erfahren'.

In diesem Zusammenhang zu beriicksichtigen sind auch die erginzenden und inter-
pretierenden Aussagen des Ausschusses der Europiischen Wertpapieraufsichtsbehérden
CESR™ fiir eine europaweit konsistente Umsetzung der ProspVO™. Wenngleich diese
nur ,,Empfehlungen” im Rechtssinne darstellen, haben sie dennoch erheblichen Einfluss
auf die Praxis der zustindigen Behdrden.

II. Prospektpflicht

1. Prospektpflichtige Emissionen

Die Prospektpflicht ist wie in der Vergangenheit grundsitzlich an zwei alternative
Tatbestinde gekniipft. So muss nach
e §3 1 WpPG der Anbieter von Wertpapieren wie Aktien', die im Inland'® éffentlich
angeboten werden, einen Prospekt verdffentlichen, sofern nicht ein Prospekt nach
dem WpPG" bereits publiziert worden ist oder das Gesetz eine sonstige Ausnahmere-
gelung vorsieht.

dung findet. Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang aber auf Absatz 3 der vorstehend zitierten
Norm, nach dem unabhingig von einer Prospektpflicht ein Prospekt i.S.d. WpPG erstellt werden
kann (sogenanntes ,,Opt-In“).

13 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.4.2004 (ProspVO), ABL. L 149 v.
30.4.2004 mit Berichtigung in ABI. L 186/3 v. 18.7.2005. Kritisch zu diesbeziiglichen ,,handwerk-
lichen® Aspekten Ekkenga/Maas, Das Recht der Wertpapieremissionen, 149, nach denen ,,man bei
der Abfassung des Verordnungstextes — zumindest in der deutschen Ubersetzung — auf Prizision
des Ausdrucks offenbar keinen besonderen Wert gelegt hat. Von terminologischer Ordnung keine
Spur, die Formulierungen miinden in ein buntes Durcheinander.”

14 Vgl. die Verordnung (EU) Nr. 486/2012 der Kommission vom 30. Mirz 2012, in welcher die
Anderungen fiir die vereinfachten Prospekte umgesetzt wurden, sowie die Verordnung (EU) Nr. der
Kommission vom 4. Juni 2012, die vorwiegend Anderungen in Bezug auf sog. ,,Retail Kaskaden®
einfiihrt, die vorliegend nicht von Relevanz sind.

15 Mittlerweile European Securities and Markets Authority (ESMA). Das Committee of Euro-
pean Securities Regulators (CESR) wurde im Jahre 2001 gegriindet und setzt sich aus Vertretern
der Wertpapieraufsichtsbehdrden der Mitgliedsstaaten der EU zusammen. Zu seinen Aufgaben
gehdren u.a. die Férderung der Vereinheitlichung der Kapitalmarktregeln innerhalb der EU sowie
die Vorbereitung neuer Aufsichtsstandards.

16 CESR’s recommendations for the consistent implementation of the European Commission’s
Regulation on Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, February 2005

17 Vgl. hierzu den Begriffskatalog in § 2 WpPG (Nrn. 1-3). Zur Abgrenzung zwischen Dividen-
den- und Nichtdividendenwerten vgl. auch Seitz, Das neue Wertpapierprospektrecht, AG 2005,
678 ff. Dort auch zur Anforderungen an Prospekte im Falle der Emission von Schuldverschreibun-
gen.

18 Niher hierzu vgl. Grofl, Kapitalmarktrecht, § 3 WpPG Radnr. 4. Bei Angeboten iiber das In-
ternet kann ein Angebot an inlindische Anleger durch Aufnahme eines ausdriicklichen Disclaimers
ausgeschlossen werden, der besagt, dass ein Erwerb der Papiere in Deutschland nicht méglich sein
soll. Schon das BAWe forderte dariiber hinaus, dass der Anbieter ,,angemessene Vorkehrungen®
zu treffen habe, dass Anleger von Deutschland aus die Wertpapiere nicht erwerben kénnen. Nicht
gefordert wird aber, dass der Anbieter dies auch tatsichlich sicherstellt.

1% Grofy, a.2.0., § 3 WpPG Rdnr. 2.
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