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Wer im Européaischen Wirtschaftsraum (EWR) Wert-
papiere offentlich anbieten oder an einem organisierten
Markt zulassen méchte — z.B. im Rahmen eines Initial
Public Offering, IPO — muss dafur einen Wertpapier-
prospekt erstellen und verdffentlichen. Ein solcher
Prospekt, der wesentliche Informationen tUber den Emit-
tenten sowie die anzubietenden Wertpapiere enthélt,
ist vor seiner Veroffentlichung von einer staatlichen
Behdrde zu billigen. In der Bundesrepublik Deutschland
ist dafur die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) zustandig.

Mit dieser Broschure méchten wir Sie tUber die Ver-
pflichtung zur Veroéffentlichung eines Wertpapier-
prospektes informieren. Dazu gehéren der Inhalt des
Prospektes, das Billigungsverfahren bei der BaFin,

die Verwendungsmoglichkeiten eines von der BaFin
gebilligten Wertpapierprospektes im EWR sowie damit
zusammenhangende Themenbereiche. Die Broschire
bietet einen ersten Uberblick fir Unternehmen, die
eine Emission von Wertpapieren in der Bundesrepublik
Deutschland oder einem anderen EWR-Staat planen.
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Was sind die Ziele des
Prospektrechts?

Wer offentlich Wertpapiere anbieten méchte, z.B. im
Zusammenhang mit einer Kapitalerh6hung bei einer
Aktiengesellschaft oder der Begebung von Schuld-
verschreibungen, ist verpflichtet, alle wesentlichen
Angaben uber den Emittenten und die angebotenen
Wertpapiere in einem Prospekt zusammenzustellen und
zu verodffentlichen. Dies dient vor allem dem Anle-
gerschutz. Der Prospekt soll den Anleger in die Lage
versetzen, sich ein zutreffendes Bild Uber das Angebot
zu machen und auf dieser Grundlage seine Investitions-
entscheidung zu treffen.

Zugleich ist der Prospekt aber auch ein Haftungsdo-
kument. Sind wesentliche Angaben unrichtig oder
unvollstandig wiedergegeben, kann der Anleger unter
bestimmten Voraussetzungen Schadenersatz von
denjenigen verlangen, die fur den Prospekt die Verant-
wortung Ubernommen haben oder von deren Erlass der
Prospekt ausgeht. Moégliche Anspriche missen vor den
Zivilgerichten geltend gemacht werden.

Was sind die rechtlichen
Rahmenbedingungen?

Grundlage fur die Erstellung, Billigung und Geltung von
Wertpapierprospekten in Deutschland ist das Wertpa-
pierprospektgesetz (WpPG), das die européische Pros-
pektrichtlinie 2003/71/EG mit Wirkung zum 1. Juli 2005
in nationales Recht umgesetzt hat. Jingste Anderungen
der Prospektrichtlinie werden bis zum 1. Juli 2012 in
deutsches Recht umgesetzt.



Inhalt und Aufmachung der Prospekte werden durch

die derzeit in Uberarbeitung befindliche europaische
Prospektverordnung Nr. (EG) 809/2004 konkretisiert,
die im Gegensatz zu einer Richtlinie nicht in deutsches
Recht umgesetzt werden muss, sondern unmittelbar
europaweit gilt. Damit die Prospektverordnung euro-
paweit moglichst einheitlich ausgelegt wird, hat die
European Securities and Markets Authority (ESMA,
vormals: Committee of European Securities Regulators,
CESR) eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die gemeinsame
Standpunkte erarbeitet und veroéffentlicht. Die Ratschla-
ge und Empfehlungen dieser Arbeitsgruppe sind fur die
nationalen Aufsichtsbehérden rechtlich nicht bindend,
werden in der Praxis jedoch regelmafig befolgt.

Sowohl Prospektrichtlinie als auch Prospektverordnung
kdénnen in verschiedenen Sprachen im Internet unter
www.eur-lex.europa.eu abgerufen werden. Das WpPG
ist Uber die Internetseite der BaFin abrufbar
(www.bafin.de/aufsichtsrecht). Die englischsprachigen
ESMA-Empfehlungen werden auf der ESMA-Webseite
unter www.esma.europa.eu » ESMA'S WORK » Standing
Committees » Corporate Finance » Prospectus Level 3
veroffentlicht.



Wann muss ein Prospekt
erstellt und veroffentlicht
werden?

Grundsatz

FUr Wertpapiere, die in der Bundesrepublik Deutsch-
land 6ffentlich angeboten werden oder zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen werden sollen,
muss der Anbieter bzw. der Zulassungsantragsteller
grundsatzlich einen Wertpapierprospekt verdffentlichen.
Dabei mUssen Anbieter oder Zulassungsantragsteller
nicht zwingend auch Emittenten der Wertpapiere sein.
Regelma&Rig ist dies aber der Fall.

Wertpapiere im Sinne des WpPG sind Anlageinstru-
mente, die an einem Markt gehandelt werden kénnen
(Kapitalmarktfahigkeit) und untereinander austausch-
bar sind (Fungibilitat). Nicht als Wertpapiere gelten
Geldmarktinstrumente mit einer Laufzeit von weniger
als zwolf Monaten. Als Wertpapiere einzustufen sind
insbesondere Aktien, Inhaberschuldverschreibungen
(z.B. Zertifikate), Inhaberpfandbriefe, Optionsscheine
und so genannte Depository Receipts. Als Wertpapiere
einzuordnen sind regelmafig auch die Aktien entspre-
chenden Papiere auslandischer Gesellschaften, wie z.B.
Aktien einer schweizerischen Aktiengesellschaft oder
Shares einer US-amerikanischen Incorporation. In Ab-
héngigkeit von der konkreten Ausgestaltung sind ferner
Genussscheine als Wertpapiere, Genussrechte hingegen
als Vermogensanlagen zu qualifizieren. Fur Vermo-
gensanlagen ist grundsatzlich ein Prospekt nach dem
Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG) zu erstellen.

Unter einem 6ffentlichen Angebot ist grundsétzlich eine
Mitteilung an das Publikum in jedweder Form und auf

jedwede Weise zu verstehen, die ausreichende Informa-
tionen uber die Angebotsbedingungen und die anzubie-



tenden Wertpapiere enthélt, um einen Anleger in die
Lage zu versetzten, Uber den Kauf oder die Zeichnung
der Wertpapiere zu entscheiden. Dies kann z.B. bei
einer Anzeige in einer Zeitung oder aber auch bei einem
Hinweis im Internet gegeben sein.

Ausnahmen

Das WpPG sieht jedoch auch Ausnahmen von der Pflicht,
einen Wertpapierprospekt zu erstellen und zu veroffent-
lichen, vor. Von der Prospektpflicht ausgenommen sind
derzeit z.B. Angebote von Wertpapieren ausschliel3-

lich an qualifizierte Anleger, sowie Angebote, die sich
an weniger als 100 nicht qualifizierte Anleger richten.
Aber auch Angebote, bei denen Anleger nur Wertpapie-
re ab einem Mindestbetrag von 50.000 € pro Anleger
erwerben kdnnen, sind grundsétzlich prospektfrei (8 3
WpPG).

Ein Prospekt muss u.a. auch nicht erstellt werden bei
Mitarbeiterbeteilungsprogrammen, sofern Wertpapie-

re derselben Gattung betroffen sind, die bereits zum
Handel an demselben organisierten Markt innerhalb des
EWR zugelassen sind. Bei einigen Ausnahmen hat der
Anbieter jedoch ein Dokument zu erstellen, welches
Informationen uUber die Wertpapiere und die Einzelheiten
des Angebotes enthalt. Auch bei der Zulassung von Wert-
papieren bestehen Ausnahmeregelungen (8 4 WpPG).

Wenn trotz bestehender Prospektpflicht kein oder kein
gebilligter Prospekt verdffentlicht wurde, untersagt die
BaFin das offentliche Angebot. Ein solches Handeln ware
zudem in aller Regel ordnungswidrig, und die BaFin
musste ein Bul3geld verhangen.



Welche Informationen
muss ein Prospekt
enthalten?

Der Wertpapierprospekt muss sdmtliche Angaben ent-
halten, die fur die Investitionsentscheidung des Anle-
gers im Hinblick auf den Emittenten und die konkreten
Wertpapiere erforderlich sind.

Die emittentenbezogenen Angaben finden sich in dem
so genannten Registrierungsformular; die wertpapier-
bezogenen Angaben in der so genannten Wertpapierbe-
schreibung. Die Prospektverordnung und ihre Anhange
geben dabei einen Katalog von Mindestangaben vor.
Die zu verotffentlichenden Angaben variieren in Abhan-
gigkeit von den anzubietenden oder zuzulassenden
Wertpapieren sowie der Art des Emittenten.

Ein Wertpapierprospekt, beispielsweise fur Aktien, muss
u.a. die folgenden Angaben enthalten:



Zum Emittenten

allgemeine Angaben zur Gesellschaft, z.B. Rechts-
form, Griindungsdatum, Unternehmensgegenstand,
Gesellschafter, Tochtergesellschaften, Mitarbeiter

allgemeine Angaben zu den Geschéaftsfuhrungs- und
Aufsichtsorganen, z.B. Mitglieder der Organe, BezU-
ge, Interessenkonflikte, Corporate Governance

Geschaftstatigkeit des Emittenten

Beschreibung und Diskussion der historischen Finanz-
informationen, so genannte ,,Management Discussion
and Analysis“, ,,Operating and Financial Review*

getatigte, laufende und zukunftige Investitionen
wesentliche Vertrage

abgeschlossene, laufende und drohende Rechtsstrei-
tigkeiten

Geschaftskapital und Geschéaftsaussichten
Kapitalisierung und Verschuldung

geprufte historische Finanzinformationen der letzten
drei Geschaftsjahre sowie gegebenenfalls Zwischen-
finanzinformationen.

Zum Wertpapier
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allgemeine Angaben zu den Aktien, z.B. ISIN/WKN,
Wahrung, Beschrankungen der Ubertragbarkeit,
Dividendenrechte

Grunde fur das Angebot

Verwendung des Emissionserloses und Kosten der
Emission

Bedingungen und Voraussetzungen des Angebotes
Verwasserung

Lock up-Vereinbarungen.



Daruber hinaus sind immer in einem gesonderten Ab-
schnitt Risikofaktoren zu beschreiben, die fur den Emit-
tenten sowie fur die anzubietenden oder zuzulassenden
Wertpapiere von Bedeutung sind. Relativierungen, etwa
durch die gleichzeitige Beschreibung von Chancen, sind
nicht zul&ssig.

Schlief3lich ist dem Prospekt eine Zusammenfassung
voranzustellen, welche direkt auf das obligatorische
Inhaltsverzeichnis folgt.

Wo gibt es Erleichterungen?

Erleichterungen bestehen bei der Erstellung von Pros-
pekten im Zusammenhang mit Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen fur Emittenten, auf welche die entspre-
chende gesetzliche Ausnahme von der Prospektpflicht
keine Anwendung findet (z.B. bei US-amerikanischen
Gesellschaften) und deren Aktien bereits an einem
Markt gehandelt werden. In diesen Fallen verzichtet die
BaFin — entsprechend der einschlagigen ESMA-Empfeh-
lung — auf eine Reihe bestimmter Angaben, die nach
Prospektverordnung grundsatzlich erforderlich waren.

Konnen bestehende
Dokumente genutzt
werden?

In einen Wertpapierprospekt kénnen auch Angaben in
Form eines Verweises aufgenommen werden. Dadurch
kann der Umfang des Prospektes reduziert werden. Es
kann allerdings nur auf zuvor oder gleichzeitig verof-
fentlichte Dokumente verwiesen werden, die nach dem
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Borsengesetz, dem WpPG oder den entsprechenden
nationalen Vorschriften anderer EWR-Staaten gebilligt
oder hinterlegt wurden. Dies kdnnen z.B. historische
Finanzinformationen des Emittenten sein, die bereits in
einem Vorgangerprospekt abgedruckt sind.

Sofern ein Emittent bereits einen Prospekt fur ein
Angebot oder die Zulassung von Wertpapieren in einem
Staat aul3erhalb des EWR (z.B. in den USA) erstellt,
kann er diesen Prospekt zumindest grundséatzlich auch
innerhalb des EWR verwenden. Die BaFin verlangt in
diesen Fallen nur, dass im Prospekt fehlende, d.h. spe-
zifische, von der Prospektverordnung oder dem WpPG
geforderte Angaben in einem Umschlag (Wrapper) um
den bisherigen Prospekt ergénzt werden.

Welche Vorteile bietet das
Priifungsverfahren bei der
BaFin?

Fur die Prufung des Wertpapierprospektes durch die
BaFin sieht das WpPG enge Fristen vor. Die BaFin

muss innerhalb von zehn Werktagen nach Eingang des
Prospekts eine Entscheidung Uber die Billigung treffen.
Die Frist betragt 20 Werktage, wenn das offentliche
Angebot Wertpapiere eines Emittenten betrifft, dessen
Wertpapiere noch nicht zum Handel an einem organi-
sierten Markt im EWR zugelassen sind und der Emittent
zuvor keine Wertpapiere offentlich angeboten hat. Bei
der Fristberechnung wird — zum Vorteil der Einreicher

— auch der Samstag als Werktag gezahlt. Sofern die
BaFin Mangel des Prospektes im Rahmen einer schrift-
lichen oder telefonischen Anhorung rugt, beginnt die
Frist nach der Einreichung des Uberarbeiteten Prospektes
erneut zu laufen.
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Aufgrund der erfahrenen Prufungsteams wird die BaFin
gerade im Falle eines IPO die gesetzlichen Fristen in
aller Regel nicht voll ausschépfen. In einem typischen
Prospektprufungsverfahren im Rahmen eines IPO
benotigt die BaFin meist nur ca. 13 Arbeitstage fur die
Prufung des ersten Prospektentwurfes, ca. zehn Ar-
beitstage fur die Prifung des zweiten Prospektentwur-
fes und ca. zwei bis funf Arbeitstage fur die Prifung des
dritten Prospektentwurfes sowie die Billigung des Pros-
pektes. Der Zeitplan hangt im Ubrigen auch davon ab,
mit welcher Entwurfsfassung noch fehlende Angaben
(z.B. Zwischenfinanzinformationen) vorgelegt werden.

Die BaFin empfiehlt, rechtzeitig im Vorfeld eines offent-
lichen Angebotes von Aktien mit den zustandigen Re-
feraten PRO 1 und PRO 2 in Kontakt zu treten, um den
Zeitplan fur das Prufungsverfahren abzustimmen sowie
mdgliche offene Punkte im Hinblick auf die im Prospekt
erforderlichen Angaben zu klaren.

Gegenstand der Vorabstimmung sind regelmafig die in
den Prospekt aufzunehmenden Finanzinformationen,
insbesondere wenn der Emittent eine komplexe finanz-
technische Vorgeschichte (complex financial history)
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aufweist oder sich die Frage nach der Aufnahme von
Pro Forma-Finanzinformationen stellt. Da die histori-
schen Finanzinformationen fur Prospektzwecke grund-
satzlich nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) zu erstellen sind, kann im Einzelfall
die Zulassigkeit nationaler General Accepted Accounting
Principles (GAAP) zu klaren sein. In anderen Fallen mag
die Einordnung des Emittenten als ,,Specialist Issuer*
(z.B. als Immobilien-, Schifffahrts- oder Bergbaugesell-
schaft) in Frage stehen, was mit erweiterten Anforde-
rungen an den Inhalt des Prospektes verbunden ware.

Die BaFin pruft den Wertpapierprospekt auf Vollstandig-
keit einschlie3lich Widerspruchsfreiheit (Koharenz) und
Verstandlichkeit der Prospektangaben. Ein Prospekt ist
dann vollstandig, wenn er neben den von der Prospekt-
verordnung geforderten Mindestangaben die weiteren
gesetzlich vorgeschriebenen Bestandteile enthalt (z.B.
bestimmte Warnhinweise in der Zusammenfassung).
Eine daruber hinausgehende inhaltliche Prufung fuhrt
die BaFin nicht durch.

Die BaFin macht von ihr gebilligte Prospekte auf ihrer
Internetseite zuganglich (www.bafin.de/datenbanken).
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Welche Unterlagen miissen
fiir die Prospektpriifung
eingereicht werden?

Fur die Prospektprufung sind die folgenden Unterlagen
(Papierfassung) bei der BaFin am Dienstsitz Frankfurt
am Main einzureichen:

= Wertpapierprospekt
Der im Original unterschriebene Wertpapierprospekt
ist in einfacher Ausfertigung einzureichen. Dieser
Prospekt muss mit dem Wertpapierprospekt iden-
tisch sein, der veroéffentlicht werden soll.

= Anschreiben
Dem Prospekt ist ein aussagekraftiges Anschreiben
beizufiigen, aus dem der Antrag auf Billigung her-
vorgeht. Das Schreiben sollte ferner die Anschrift,
die Telefon- und Faxnummer eines Ansprechpartners
sowie des Empfangers des Gebuhrenbescheides
enthalten.

= Querverweisliste
Sofern der Prospekt nicht in der Reihenfolge der
einschlagigen Anhénge der Prospektverordnung
aufgebaut ist, ist immer eine Querverweisliste
einzureichen. Die Querverweisliste soll angeben, an
welcher Stelle des Prospektes die jeweiligen, von
den Anhangen der Prospektverordnung geforderten
Angaben zu finden sind.

= Vollmacht
Sofern die Prospekteinreichung bei der BaFin durch
einen Dritten erfolgt (z.B. durch einen Rechtsan-
walt), ist der Prospekteinreichung eine entsprechen-
de Vollmacht im Original beizufigen.
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Was kostet ein
Billigungsverfahren?

Die Gebuhren fir die Billigung eines Wertpapier-
prospektes fur ein offentliches Angebot und die Zulas-
sung von Aktien betragen derzeit 6.500 €.

Einzelheiten dazu finden Sie in der Wertpapierpros-
pektgebuhrenverordnung (WpPGebV), die in deutscher
Sprache uber die Internetseite der BaFin abrufbar ist
(www.bafin.de/aufsichtsrecht).

In welcher Sprache ist der
Prospekt zu erstellen?

Der Wertpapierprospekt ist grundsatzlich in deutscher
Sprache zu verfassen, kann in vielen Féallen aber auch
in englischer Sprache erstellt werden. Die Erstellung
des Prospektes in englischer Sprache ist insbesondere
dann zulassig, wenn die Wertpapiere auch aufRerhalb
der Bundesrepublik Deutschland (aber innerhalb des
EWR) offentlich angeboten oder zugelassen werden sol-

16



len. Sofern der Wertpapierprospekt in englischer Spra-
che erstellt wird, muss er grundsatzlich eine deutsche
Ubersetzung der Zusammenfassung enthalten.

Sofern der Prospekt in deutscher Sprache verfasst wird,
obwohl auch eine englische Sprachfassung zuléssig war,
kénnen die historischen Finanzinformationen dennoch

in englischer Sprache aufgenommen werden. Dies stellt
insbesondere eine Erleichterung fur den Anbieter dar,
wenn die Originale der Finanzinformationen in englischer
Sprache erstellt wurden. Eine Ubersetzung der Finanzan-
gaben ins Deutsche ist in diesen Féllen nicht notwendig.

Wann muss ein Prospekt
aktualisiert werden?

Ein Wertpapierprospekt ist nach seiner Veroffentlichung
grundsatzlich bis zu zwolf Monate gultig, sofern er
durch so genannte Nachtrage aktualisiert wird.

Ein Nachtrag zum Prospekt muss bis zum endgultigen
Schluss des 6ffentlichen Angebotes oder der Einfuhrung
oder Einbeziehung in den Handel erfolgen, und zwar fur
jeden wichtigen neuen Umstand oder jede wesentliche
Unrichtigkeit in Bezug auf die im Prospekt enthaltenen
Angaben. Solche Informationen sind zum Beispiel neue
Finanzinformationen oder eine neue Preisgestaltung im
Rahmen eines IPO. Der Nachtrag ist ebenfalls von der
BaFin zu billigen und im Anschluss zu vero6ffentlichen.

Im Falle eines IPO endet die Nachtragspflicht regelméa-
Rig mit der Einbeziehung der Aktien in den Handel, d.h.
in Abhangigkeit von der Zeichnungsfrist in aller Regel
binnen eines Uberschaubaren Zeitraumes nach der
Veroffentlichung des Prospektes. Ein daruber hinausge-
hendes Aktualisierungserfordernis besteht nicht.
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Kann ein deutscher
Prospekt in einem anderen
EWR-Staat verwendet
werden?

Die Prospektrichtlinie hat auch den so genannten
Europaischen Pass fur Wertpapierprospekte eingefuhrt.
Danach wird ein in einem EWR-Staat gebilligter Wert-
papierprospekt in allen Ubrigen Staaten des EWR ohne
weitere Prufung anerkannt. Ein Emittent kann daher
den in Deutschland gebilligten Prospekt ohne weiteres
fur ein Angebot in einem oder mehreren anderen Staa-
ten des EWR verwenden.

Erforderlich ist allein, dass die BaFin dies den zustan-
digen Behdrden der anderen EWR-Staaten mitteilt und
ihnen eine Kopie des gebilligten Prospektes Ubermittelt.
Dies erfolgt auf Antrag des Anbieters. Im Einzelfall ist
zudem vom Anbieter eine Ubersetzung der Zusammen-
fassung des Prospektes gemal der geltenden Sprachre-
gelung des jeweiligen Aufnahmestaates zur Verfugung
zu stellen.

Wer ist fiir die Zulassung
der Wertpapiere zum
Borsenhandel zustdndig?

In der Bundesrepublik Deutschland bestehen Borsen

in Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg und
Hannover, MUnchen sowie Stuttgart. Zusténdig fur die
Zulassung von Wertpapieren zum regulierten Markt ist
die Geschéaftsfuhrung der jeweiligen Borse. Dort muss
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der Emittent zusammen mit einem Zulassungsantrag-
steller (z.B. einem Kreditinstitut) den entsprechenden
Zulassungsantrag stellen. Eine Voraussetzung fur die
Zulassung ist — sofern keine Ausnahme besteht — ein
nach den Vorschriften des WpPG gebilligter Prospekt.

Weitere Informationen zur Zulassung sowie zu den
einzelnen Marktsegmenten finden Sie auf den Internet-
seiten der deutschen Borsen:

= Bodrse Berlin, www.boerse-berlin.de

= Borse Dusseldorf, www.boerse-duesseldorf.de

* Frankfurter Wertpapierborse, www.deutsche-boerse.com
= Borsen Hamburg-Hannover, www.boersenag.de

= Bo6rse Munchen, www.bayerische-boerse.de

= Borse Stuttgart, www.boerse-stuttgart.de.
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Welche
Zulassungsfolgepflichten
bestehen?

Mit der Antragstellung bzw. mit der Zulassung der
Wertpapiere zum regulierten Markt sind verschiedene
Zulassungsfolgepflichten verbunden, die vom Emitten-
ten, dessen Geschéaftsfuhrungs- und Aufsichtsorganen,
Anlegern und weiteren Personen zu beachten sind.

Dies sind beispielhaft:

« die Pflicht zur Abgabe bzw. Veroffentlichung von
Stimmrechtsmitteilungen

* die Pflicht zur Veroéffentlichung von Insiderinforma-
tionen (Ad-hoc-Publizitat)

« das Verbot von Insiderhandel und Marktmanipulation
= die Pflicht zur Fihrung von Insiderverzeichnissen

= die Pflicht zur Meldung und Veroéffentlichung von
Geschéaften durch Personen mit Fihrungsaufgaben
(Directors’ Dealings)

= die Pflicht zur Finanzberichterstattung (Jahres- und
Halbjahresfinanzberichte, Zwischenmitteilungen)

* die Pflicht zur Veroéffentlichung eines Jahrlichen Do-

kumentes.

Weitere Informationen hierzu finden Sie u.a. auf der In-
ternetseite der BaFin sowie im Emittentenleitfaden, der
online abrufbar ist (www.bafin.de/veroeffentlichungen).
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Haben Sie noch Fragen?

FUr Fragen zum Inhalt dieser Broschure oder zum
Prospektprufungsverfahren wenden Sie sich bitte an die
Referate PRO 1 oder PRO 2 in Frankfurt am Main:

Fon: +49(0)228-4108-0

Fax: +49(0)228-4108-63110
E-Mail: poststelle-ffm@bafin.de.
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