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gefiithrt worden (Rz. 5)2°°. Er entspricht der Definition in Art. 2 Nr. 10 der Verbraucherrechte-Richt-
linie 2011/83/EU?%, die vom deutschen Gesetzgeber in § 126b Satz 2 BGB umgesetzt wurde®*”.

Bei einem dauerhaften Datentrager handelt es sich um ein Medium, das kumulativ zwei Kriterien er-
fullt. Einerseits muss es einem Kunden ermdglichen, personliche an ihn gerichtete Informationen so
zu speichern, dass diese Informationen in der Folge wihrend eines dem Informationszweck angemes-
senen Zeitraums abgerufen werden konnen. Andererseits muss dieses Medium die unveranderte Wie-
dergabe der gespeicherten Daten ermdglichen. Der dauerhafte Datentrager erfiillt somit eine Informa-
tions- und Dokumentationsfunktion. Zu den dauerhaften Datentragern zahlen elektronische Medien
wie USB-Stick, CD-ROM, DVD, Festplatten, Disketten oder E-Mail?°%. Keine Dauerhafte Speiche-
rung findet im Festplatten-Cache statt. Zu den dauerhaften Datentrigern gehort grundsitzlich auch
die Papierkopie, selbst wenn die Anforderung an diese in Art. 21 Abs. 11 Satz 2 ProspVO eine eigen-
stindige Regelung gefunden hat (vgl. Art. 21 ProspVO Rz. 48 ff.).

Art. 3 ProspVO Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts und
Ausnahmen

(1) Unbeschadet des Artikels 1 Absatz 4 werden Wertpapiere in der Union nur nach vorheriger Ver-
offentlichung eines Prospekts gemif} dieser Verordnung 6ffentlich angeboten.

(2) Unbeschadet des Artikels 4 kann ein Mitgliedstaat beschlieflen, 6ffentliche Angebote von Wert-
papieren von der Pflicht zur Veréffentlichung eines Prospekts gemidfl Absatz 1 auszunehmen, so-
fern

a) diese Angebote nicht der Notifizierung gemifl Artikel 25 unterliegen und

b) der Gesamtgegenwert eines solchen Angebots in der Union iiber einen Zeitraum von 12 Mona-
ten 8.000.000 EUR nicht iiberschreitet.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA, ob und auf welche Weise sie be-
schlielen, die Ausnahme nach Unterabsatz 1 anzuwenden, und teilen mit, welchen Gegenwert sie
als Obergrenze festgesetzt haben, unterhalb deren die Ausnahme fiir Angebote in diesem Mit-
gliedstaat gilt. Sie unterrichten die Kommission und die ESMA ferner iiber alle spiteren Anderun-
gen dieses Gegenwerts.

(3) Unbeschadet des Artikels 1 Absatz 5 werden Wertpapiere erst nach vorheriger Veroffent-
lichung eines Prospekts gemif dieser Verordnung zum Handel an einem geregelten Markt, der
sich in der Union befindet oder dort betrieben wird, zugelassen.

In der Fassung vom 14.6.2017 (ABlL. EU Nr. L 168 v. 30.6.2017, S. 12).
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I. Grundlagen

Art. 3 ProspVO normiert die Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren (Abs. 1) so-
wie fiir deren Zulassung zum Handel am regulierten Markt (Abs. 3). Auflerdem wird den Mitglied-
staaten die Option eingerdumt, Kleinemissionen mit einem Gesamtgegenwert von bis zu 8 Mio. € von
der grundsitzlichen Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote zu befreien (Abs. 2).

1. Entstehungsgeschichte

a) Level 1: Anderungen durch die ProspVO/ProspRL

Seit Inkrafttreten der Prospektverordnung (EU) Nr. 2017/1129 ist die Prospektpflicht als unmittelbar
geltendes europdisches Recht in Art. 3 ProspVO verankert. Zuvor war die Prospektpflicht zur Umset-
zung von Art. 3 der Prospektrichtlinie 2003/71/EG (,,ProspRL 2003/71/EG®; Einl. ProspVO/WpPG
Rz. 12 ff)Vin § 3 WpPG a.E geregelt. § 3 Abs. 1 WpPG orientierte sich im Wesentlichen an § 1 Verk-
ProspG a.E und § 3 Abs. 2 WpPG a.F an § 2 Nr. 1 bis 4 VerkProspG a.E2, stellte aber im Vergleich zur
alten Rechtslage nach dem VerkProspG eine erhebliche Verschirfung des Prospektrechts dar. So wurde
das bis dato prospektfrei mogliche 6ffentliche Angebot von Wertpapieren, die bereits zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen waren, der Prospektpflicht unterworfen3. Unter dem Regime
der ProspRL 2003/71/EG hatten die Mitgliedstaaten allerdings die Mdglichkeit, Angebote, die sich auf
den jeweiligen Mitgliedstaat beschriankten und deren Gesamtgegenwert iiber einen Zeitraum von
12 Monaten geringer als 5 Mio. € war, von der Prospektpflicht auszunehmen.

Auf Grundlage von Art. 31 der ProspRL 2003/71/EG wurde die Prospektrichtlinie tiberpriift und
durch die Richtlinie 2010/73/EU (,Anderungsrichtlinie) abgeindert (Einl. ProspVO/WpPG Rz. 16)*.
So wurde insbesondere in Art. 3 Nr. 5 ProspRL 2003/71/EG eine zwingende Ausnahme von der Pros-
pektpflicht fiir Wertpapierangebote im Gesamtgegenwert von weniger als 100.000 € eingefiihrt. Durch
das Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des Bérsengesetzes (,,Pros-
pektrichtlinie 2003/71/EG-Umsetzungsgesetz*) wurden die Anderungen mit Wirkung zum 1.7.2012
in deutsches Recht umgesetzt®.

—_

Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betreffend den Prospekt, der
beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und
zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABL EU Nr. L 345 v. 31.12.2003, S. 64.
2 Begr. RegE zu § 3 WpPG, BT-Drucks. 15/4999 v. 3.3.2005, 29.
Ausfiihrlich hierzu von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3 WpPG
Rz. 1.
4 Richtlinie 2010/73/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Anderung der Richtlinie
2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel zu veréffentlichen ist, und der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanfor-
derungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, ABL. EU Nr. L 327 v. 11.12.2010, S. 1. Zum Gang des Anderungsverfahrens s. von Kopp-
Colomb/Seitz, WM 2012, 1220, 1221; Maerker/Biedermann, RdF 2011, 90.
Ausfiihrlich hierzu von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3 WpPG
Rz. 2.
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Bei einer abermaligen gem. Art. 4 der Anderungsrichtlinie vorgenommenen Uberpriifung der Pros-
pektrichtlinie 2003/71/EG wurde festgestellt, dass ,weitere Anderungen an der Prospektordnung der
Union erforderlich sind, um deren Anwendung zu vereinfachen und zu verbessern, deren Effizienz zu
erhéhen, die internationale Wettbewerbsfihigkeit der Union zu steigern und so zum Abbau von Ver-
waltungslasten beizutragen (ErwGr. 6 ProspVO). Um die Einheitlichkeit des Prospektregimes in der
EU zu stirken und Unterschiede bei der nationalen Umsetzung zuriickzudrangen, wurde im Zuge des-
sen die Prospektrichtlinie 2003/71/EG durch die unmittelbar anwendbare Prospektverordnung (EU)
Nr. 2017/1129 ersetzt®. Auflerdem erhielt die Prospektpflicht eine neue Struktur. So wurde die Rege-
lung zur Prospektpflicht in Art. 3 ProspVO im Vergleich zu Art. 3 ProspRL 2003/71/EG bzw. § 3
WpPG a.E erheblich reduziert: Simtliche Regelungen, die den Anwendungsbereich der Prospekt-
pflicht betreffen, wurden in Art. 1 ProspVO konsolidiert”. In Zuge dessen wurden die zuvor in Art. 3
Nr. 1 bis 4 ProspRL 2003/71/EG bzw. § 3 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 WpPG a.E vorgesehenen Ausnahmen von
der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote gem. Art. 3 Abs. 1 ProspRL 2003/71/EG bzw. § 3 Abs. 1
WpPG a.E in die Regelung zum Anwendungsbereich der Verordnung gem. Art. 1 Abs. 4 lit. a bis d
ProspVO verschoben. Dariiber hinaus wurden die fiir die spitere Weiterverduflerung von Wertpapie-
ren und die Platzierung durch Finanzintermedidre relevanten Regelungen gem. Art. 3 Abs. 2 Unter-
abs. 2 ProspRL 2003/71/EG, die in § 3 Abs. 2 Satz 2 und Abs. 3 WpPG a.F. ihre Umsetzung fanden, in
Art. 5 ProspVO eigenstindig geregelt (hierzu Art. 5 ProspVO Rz. 2). Damit beschrankt sich Art. 3
ProspVO nunmehr im Wesentlichen auf die Formulierung der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebo-
te in Art. 3 Abs. 1 ProspVO und fiir Borsenzulassungen in Art. 3 Abs. 3 ProspVO sowie die mitglied-
staatliche Option zur Befreiung von Kleinemissionen von der Prospektpflicht in Art. 3 Abs. 2 ProspVO.

Inhaltliche Anderungen der ProspVO im Vergleich zur ProsptRL betreffen vor allem die Befreiungs-
tatbestinde: So wurde die Ausnahme von der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote gem. Art. 3 Nr. 5
ProspRL 2003/71/EG bei Wertpapierangeboten im Gesamtgegenwert von weniger als 100.000 € gestri-
chen. Stattdessen findet die Verordnung insgesamt, einschliefSlich der Prospektpflicht, aber auch der
Pflicht zur Mitteilung wesentlicher Informationen gem. Art. 22 Abs. 5 lit. a ProspVO. nunmehr keine
Anwendung auf 6ffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert in der Union
von weniger als 1 Mio. € iiber einen Zeitraum von 12 Monaten (Art. 1 Abs. 3 ProspVO). Auflerdem
wurde den Mitgliedstaaten in Art. 3 Abs. 2 ProspVO die Option eingerdumt, 6ffentliche Angebote mit
einem Gesamtgegenwert in der EU unter 8 Mio. € unter bestimmten Voraussetzungen von der Pros-
pektpflicht auszunehmen. Hierdurch sollen die Mitgliedstaaten die notwendige Flexibilitit erhalten,
um nach eigenem Ermessen kleine und mittlere Unternehmen zu entlasten. Im vorhergehenden Ge-
setzgebungsverfahren waren noch abweichende Schwellenwerte vorgesehen: Nach dem Kommissions-
entwurf sollten fiir die generelle Ausnahme von Wertpapierangeboten vom Anwendungsbereich der
Prospektverordnung ein Schwellenwert von 500.000 € und fiir die Option der Mitgliedstaaten zur Be-
freiung von Kleinemissionen ein Schwellenwert von 10 Mio. € gelten (Art. 1 Abs. 3 lit. d, Art. 3 Abs. 2
Satz 1 lit. b Kommissionsentwurf). Wahrend sich der Rat dem Kommissionsvorschlag angeschlossen
hatte (Art. 1 Abs. 2a, Art. 3 Abs. 2 Satz 1 lit. b Ratsentwurf), erklirte der ECON-Entwurf des Europi-
ischen Parlaments die ProspVO erst ab einem Gesamtwert von 1 Mio. € fiir anwendbar (Art. 1 Abs. 3
Satz 1 lit. d ECON-Entwurf) und hielt an der bereits in der Prospektrichtlinie 2003/71/EG vorgesehe-
nen Schwelle von 5 Mio. € als Obergrenze fiir die mitgliedstaatliche Option zur Befreiung von der
Prospektpflicht fest (Art. 3 Abs. 2 Satz 1 ECON-Entwurf). Der in der endgiiltigen Fassung der
ProspVO vorgesehene Schwellenwert von 8 Mio. € ist damit das Ergebnis eines politischen Kompro-
misses zwischen dem Vorschlag des Europdischen Parlaments, das eine Grenze von 5 Mio. € gefordert
hatte, und des Rates, der in Ubereinstimmung mit dem Kommissionsvorschlag 10 Mio. € vorsah.

6 Zu dieser allgemeinen Tendenz im Europiischen Kapitalmarktrecht Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2021,
Rz. 53.
7 Begriindung des Kommissionsvorschlags, COM/2015/583/final, S. 14.
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b) Level 2 und 3: Anderungen durch die DelVO und ESMA-Leitlinien

Auf Level 2 konkretisieren die DelVO 2019/979% u.a. die Vorgaben der ProspVO zur Zusammenfas-
sung und Veréffentlichung des Prospekts und die DelVO 2019/980° die Regeln zu der Aufmachung,
dem Inhalt, der Priifung und der Billigung des Prospekts. Der notwendige Inhalt des Prospekts wird
dariiber hinaus auf Level 3 durch die ESMA-Leitlinien niher bestimmt!®. Hierbei handelt sich zwar
um rechtlich unverbindliche Empfehlungen i.S.v. Art. 288 Unterabs. 5 AEUV. Gemif3 Art. 16 ESMA-
VO sind die nationalen Aufsichtsbehorden aber verpflichtet, alle notwendigen Anstrengungen zu unter-
nehmen, um den Leitlinien nachzukommen, oder anderenfalls ein Abweichen innerhalb von zwei Mo-
naten anzuzeigen und zu begriinden (,,Comply or Explain)!!. Auflerdem sind die Q&A der ESMA zu
beachten (Einl. ProspVO/WpPG Rz. 32)!2. Diese entfalten zwar ebenfalls keine rechtlich bindende
Wirkung, haben aber gleichwohl erhebliche faktische Bedeutung!®. Die vormals zur ProspRL 2003/71/
EG erstellten Q&A gelten grundsitzlich auch fir die ProspVO fort!'4. Aulerdem sind die Q&A der
BaFin ,,Neue Regeln fiir Wertpapierprospekte® zu beachten (Einl. ProspVO/WpPG Rz. 33)!5.

2. Regelungsgegenstand

Art. 3 Abs. 1 und 3 ProspVO enthalten Verbotstatbestinde: Sie untersagen das offentliche Angebot
bzw. die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt ohne vorherige Ver-
offentlichung eines Prospekts!®. Hieraus folgt die Pflicht zur Erstellung, Billigung und Veroffent-
lichung des Prospekts vor dem offentlichen Angebot von Wertpapieren (sog. Angebotsprospekt) und
vor der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt (sog. Zulassungspros-
pekt). Der notwendige Inhalt des Prospekts wird in Art. 6 ff. ProspVO bestimmt.

3. Regelungszweck

Zweck der Prospektpflicht ist es, ,Anlegerschutz und Markteffizienz sicherzustellen und gleichzeitig
den Kapitalbinnenmarkt zu starken (ErwGr. 7 ProspVO). Durch die Veroffentlichung des Prospekts
sollen die Anleger in die Lage versetzt werden, eine fundierte Anlageentscheidung treffen zu kénnen!”.
Indem sie genaue und vollstindige Informationen tiber den Emittenten und die Wertpapiere erhalten,

8 Delegierte Verordnung (EU) 2019/979 der Kommission vom 14.3.2019 zur Erganzung der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir wesentliche
Finanzinformationen in der Zusammenfassung des Prospekts, die Veroffentlichung und Klassifizierung von
Prospekten, die Werbung fiir Wertpapiere, Nachtridge zum Prospekt und das Notifizierungsportal und zur Auf-
hebung der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 382/2014 der Kommission und der Delegierten Verordnung
(EU) 2016/301 der Kommission, ABL. EU Nr. L 166 v. 21.6.2019, S. 1.

9 Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14.3.2019 zur Erganzung der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung, des Inhalts, der Priifung
und der Billigung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist, und zur Aufthebung der Verordnung (EG)
Nr. 809/2004 der Kommission, ABL. EU Nr. L 166 v. 21.6.2019, S. 26.

10 ESMA Guidelines On disclosure requirements under the Prospectus Regulation, Stand: 4.3.2021, ESMA32-
382-1138 (abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-382-1138_guidelines_
on_disclosure_requirements_under_the_prospectus_regulation.pdf).

11 Zu der rechtlichen Bedeutung der ESMA-Leitlinien Poelzig, NZG 2016, 528, 529.

12 ESMA, Questions and Answers, ESMA/2019/ESMA31-62-1258, Version 8, Stand: 5.5.2021 (abrufbar unter
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1258_prospectus_regulation_gas.pdf).

13 Niher zur Bedeutung der Q&A Veil, ZBB 2018, 151.

14 ESMA, Questions and Answers, ESMA/2019/ESMA31-62-1258, Version 8, Stand: 5.5.2021, A 2.1.

15 https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Prospekte/ Wertpapiere/NeueEUProspektverordnung/FAQ.htmljsessionid=
F2E33481099092447A79156263ABBD83.1_cid503?nn=7846146.

16 So bereits zu § 3 WpPG a.F. von Kopp-Colomb/Schneider in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017,
§ 3 WpPG Rz. 8 m.w.N.

17 Begriindung des Kommissionsvorschlags, COM/2015/583/final, S. 2.
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sollen ihnen die Bewertung der Risiken des Wertpapiererwerbs ermoglicht werden!8. Dadurch wird
zugleich das Vertrauen in den Handel mit den Wertpapieren gestarkt und so die Funktionsfihigkeit
und Entwicklung der Wertpapiermérkte gefordert.

4. Rechtsvergleichende Perspektive

Vor einem Angebot von Wertpapieren muss auch nach U.S. amerikanischem Recht (Sec. 5(a), (b) Se-
curities Act 1933)!° zunichst ein registration statement, einschliellich eines Prospekts, erstellt und
bei der SEC hinterlegt werden?’. Das gilt nur fir 6ffentliche Angebote und nicht fir das sog. private
placement. Die Regulation S, eine von der SEC erlassene Verwaltungsvorschrift, formuliert einen si-
cheren Hafen fiir Angebote, die nicht an Personen in den USA adressiert sind. Demnach sind Geschif-
te von der U.S.-amerikanischen Prospektpflicht ausgenommen, wenn sie auflerhalb der USA geschlos-
sen (offshore transactions) und keine direkten Verkaufsanstrengungen (directed selling efforts) im In-
land unternommen werden?!.

In der Schweiz ist die Prospektpflicht seit dem 1.1.2020 einheitlich im Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG) geregelt und dhnelt der européischen Prospektpflicht. Gemaf3 Art. 35 FIDLEG ist ein Pros-
pekt zu erstellen, wenn in der Schweiz ein offentliches Angebot zum Erwerb von Effekten unterbreitet
oder die Zulassung von Effekten zum Handel auf einem Handelsplatz (Borse oder multilaterales Han-
delssystem) beantragt wird. Effekten sind vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete
Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten, d.h. Aktien und Anleihen. Adressaten der Pros-
pektpflicht sind der Anbieter bzw. der Emittent. Das FIDLEG sieht verschiedene Ausnahmen vor: Wie
nach der europdischen ProspVO gelten Ausnahmen fiir bestimmte Arten des Angebots (Art. 36
FIDLEG), bei denen das Schutzbediirfnis der Anleger begrenzt ist, z.B. wenn sich das 6ffentliche An-
gebot ausschlieSlich an professionelle Kunden richtet oder die Anleger im Rahmen des Angebots eine
erhebliche Investition leisten miissen (mindestens CHF 100.000). Im Weiteren gelten Ausnahmen fiir
bestimmte Arten von Effekten (Art. 37 FIDLEG), bei denen von einem fehlenden Informationsbediirf-
nis auszugehen ist, weil die Anleger bereits ausreichend iiber die Effekten informiert sind. Daher sind
beispielsweise bestimmte gesellschafts- oder ibernahmerechtliche Transaktionen ohne Veréffentlichung
eines Prospekts moglich, da und soweit dem Prospekt gleichwertige Informationen vorliegen miissen.
Fiir die Zulassung von Effekten zum Handel sieht Art. 38 FIDLEG Ausnahmen von der Prospektpflicht
insbesondere vor, soweit die Zulassung fiir ein Handelssegment beantragt wird, das ausschlieSlich pro-
fessionellen Kunden offensteht, die fiir ihre eigene Rechnung oder fiir Rechnung von ausschlief3lich pro-
fessionellen Kunden handeln, oder wenn die Effekten derselben Gattung bereits an einem Handelsplatz
zum Handel zugelassen sind. Eine Ausnahme gilt auch fiir Effekten, die an einem ausldndischen Han-
delsplatz zugelassen sind, wenn dessen Regulierung, Aufsicht und Transparenz durch den inldndischen
Handelsplatz als angemessen anerkannt worden ist, oder bei denen die Transparenz fiir die Anlegerin-
nen und Anleger auf andere Weise sichergestellt ist. Liegen die Voraussetzungen der Prospektpflicht
vor und greift insbesondere kein Ausnahmetatbestand ein, muss ein den Anforderungen gem. Art. 44 ff.
FIDLEG entsprechender Prospekt erstellt und vor seiner Verdffentlichung von einer Priifstelle gepriift
werden. Die Priifstelle kann nach auslindischen Rechtsvorschriften erstellte Prospekte genehmigen,
sowie sie internationalen Standards entsprechen und die Informationspflichten nach dem auslin-
dischen Recht mit den Schweizer Anforderungen gleichwertig sind (Art. 54 Abs. 1 FIDLEG). Die Priif-

18 S. noch zu Art. 3 Prospektrichtlinie 2003/71/EG EuGH v. 17.9.2014 - C-441/12, ECLL:EU:C:2014:2226 Rz. 38,
NZG 2015, 75 = AG 2015, 496 = ZIP 2014, 2342 — Almer Beheer und Daedalus Holding.

19 Sec 5 Securities Act: ,,(a) Unless a registration statement is in effect as to a security, it shall be unlawful for any
person, directly or indirectly (1) to make use of any means or instruments of transportation or communication
in interstate commerce or of the mails to sell such security through the use or medium of any propsectus or
otherwise; or (2) to carry or cause to be carried through the mails or in interstate commerce, by any means or
instruments of transportation, any such security for the purpose of sale or for delivery after sale.

20 Hierzu Hazen, The Law of Securities Regulation, 7th ed. 2017, § 3.3 S. 123 ff.

21 Hazen, The Law of Securities Regulation, 7th ed. 2017, § 4.26 S. 243 ff.; Merkt, U.S.-amerikanisches Gesell-
schaftsrecht, 3. Aufl. 2013, Rz. 533 ff.
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stelle verdffentlicht eine Liste der Linder, deren Prospektgenehmigung in der Schweiz anerkannt ist
(Art. 54 Abs. 2 FIDLEG)?22.

Il. Prospektpflicht bei 6ffentlichem Angebot (Art. 3 Abs. 1 ProspVO)

Vor einem o6ffentlichen Angebot (Art. 2 lit. d ProspVO) von Wertpapieren (Art. 2 lit. a ProspVO) in-
nerhalb der EU muss nach Art. 3 Abs. 1 ProspVO ein von der BaFin gem. Art. 20 ProspV gebilligter
Prospekt (Art. 6 ff. ProspVO) verdffentlicht werden (Art. 21 ProspVO), sofern keine Ausnahmerege-
lung (Art. 1 Abs. 4 oder Art. 3 Abs. 2 ProspVO) eingreift.

1. Anwendungsbereich

a) Sachlicher Anwendungsbereich
aa) Offentliches Angebot von Wertpapieren

Ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren ist gem. Art. 2 lit. d ProspVO ,.eine Mitteilung an die Of-
fentlichkeit in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informationen tiber
die Angebotsbedingungen und die anzubietenden Wertpapiere enthlt, um einen Anleger in die Lage
zu versetzen, sich fiir den Kauf oder die Zeichnung jener Wertpapiere zu entscheiden®. Der Begriff des
offentlichen Angebots ist autonom nach unionsrechtlichen Mafistiben zu bestimmen?®. Nach der
Rechtsprechung der européischen Gerichte ist der Begriff des 6ffentlichen Angebots im Interesse des
Anlegerschutzes und zur Gewihrleistung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes weit zu verste-
hen?*. Erforderlich sind eine Mitteilung an die Offentlichkeit jedweder Art, d.h. ein gezieltes Anspre-
chen der Anleger, sowie ein Mindestmaf3 an Informationen, damit der Anleger eine individuelle Ent-
scheidung treffen kann (naher hierzu Art. 2 ProspVO Rz. 32 ff.).2> Demnach fallen unter den Begriff des
Angebots 1.5.d. ProspVO nicht nur rechtsverbindliche Verkaufs- oder Tauschangebote, sondern auch
Mitteilungen, die eine invitatio ad offerendum enthalten (niher hierzu Art. 2 ProspVO Rz. 42)?6. Die
Mitteilungen miissen allerdings so bestimmt gefasst sein, dass der Anleger eine individuelle Entschei-
dung treffen kann. Teilweise wird — wie zuvor zu § 2 WpPG a.E?” - eine konkrete Zeichnungs- und

22 Abrufbar unter https://www.regservices.ch/regularien-pruefstelle/.

23 Zur Auslegung durch die BaFin Auslegungsschreiben zum Begriff des 6ffentlichen Angebots von Wertpapieren
1.5.d. § 2 Nr. 4 WpPG im Rahmen des Sekunddrmarkthandels von Wertpapieren, 24.6.2013, Geschiftszeichen
PRO 1 - Wp 2030 - 2012/0013 (abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aus
legungsentscheidung/WA/ae_130624_oeffentliches_angebot_ WpPG.html?nn=7851724) und zu dessen Fortgel-
tung https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Prospekte/ Wertpapiere/Prospektpflicht/prospektpflicht_node.htmljses
sionid=043E8DBCIF9EF71DCC4AD3A411E9F24E.1_cid502.

24 Zu Art. 2 lit. d ProspRL 2003/71/EG EuGH v. 17.9.2014 - C-441/12, ECLLEU:C:2014:2226 Rz. 28-33, NZG
2015, 75 = AG 2015, 496 = ZIP 2014, 2342 - Almer Beheer und Daedalus Holding; zu Art. 2 lit. d ProspVO
EFTA-Gerichtshof v. 18.6.2021 - E-10/20, AG 2021, 634 Rz. 29 - ADCADA Immobilien. S. auch Bauerschmidt,
BKR 2019, 324, 325; Schlitt in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. d. Kapitalmarktinformation, 3. Aufl. 2020, § 3
Rz. 32.

25 EFTA-Gerichtshof v. 18.6.2021 - E-10/20, AG 2021, 634 Rz. 33 - ADCADA Immobilien; hierzu Bauerschmidt,
AG 2022, 57 ft.

26 Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 325; Schlitt in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. d. Kapitalmarktinformation,
3. Aufl. 2020, § 3 Rz. 31; Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, § 2 WpPG Rz. 11; Meyer in Habersack/Miil-
bert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 4. Aufl. 2019, Rz. 36.4.

27 Statt aller von Kopp-Colomb/]. Schneider in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 2 WpPG Rz. 58;
Ritz/ Zeising in Just/Vof3/Ritz/Zeising, 2009, § 2 WpPG Rz. 128 f.; Schnorbus in Berrar/Meyer/Miiller/Schnor-
bus/Singhof/Wolf, 2. Aufl. 2017, § 2 WpPG Rz. 44; Kaufmann, Die Prospektpflicht nach dem WpPG, 2015,
S. 56 ft.,; Schnorbus, AG 2008, 389, 393 f.; Giedinghagen, BKR 2007, 233, 234; Leuering, Der Konzern 2006, 4,
5 f. S. auch Begr. RegE zu § 2 Nr. 4 WpPG, BT-Drucks. 15/4999, 25, 28. A.A. unter Beriicksichtigung des Art. 2
lit. d ProspRL 2003/71/EG Schlitt/Schéfer, AG 2005, 498, 500; Grosjean in Heidel, Aktienrecht und Kapital-
marktrecht, 4. Aufl. 2014, § 2 WpPG Rz. 9; Hamann in Schifer/Hamann, Stand: Januar 2013, § 2 WpPG
Rz. 26.
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Erwerbsmoglichkeit verlangt?®. Demnach miissen die Angebotsbedingungen so konkret formuliert
sein, dass es dem Anleger moglich ist, einen verbindlichen Vertrag iiber den Erwerb der Wertpapiere
abzuschlieflen?®. Der Wortlaut des Art. 2 lit. d ProspVO sieht aber — im Gegensatz zu § 1 VerkProspG -
das Erfordernis einer konkreten Erwerbsmoglichkeit der Anleger nicht vor (Art. 2 ProspVO Rz. 57 ff.).
Da die Prospektpflicht vielmehr allgemein sicherstellen soll, dass die Anleger eine Wahlmoglichkeit
haben und in der Lage sind, sich fiir den Kauf oder die Zeichnung jener Wertpapiere zu entscheiden
(s. ErwGr. 22 ProspVO), hingt das erforderliche Mindestmaf} an Informationen fiir das Vorliegen ei-
nes Angebots 1.5.d. Art. 2 lit. d ProspVO von den Umsténden des jeweiligen Einzelfalls ab°. Kein 6f-
fentliches Angebot und damit keine Prospektpflicht besteht jedenfalls bei einer gesetzlichen oder ge-
richtlichen Zuteilung von Wertpapieren ohne Mitwirkung oder Vetorecht des Empfingers (ErwGr. 22
ProspVO). Auch die Zulassung von Wertpapieren zum Handel in einem multilateralen Handelssystem
oder die Veréffentlichung von Geld- und Briefkursen stellen als solche noch kein offentliches Angebot
dar (s. ErwGr. 14 ProspVO)3!. Eine blofle Imagewerbung oder lediglich redaktionelle Beitrige lassen
das erforderliche Mindestmaf$ an Informationen in der Regel vermissen und stellen daher ebenfalls
kein prospektpflichtiges Angebot dar.

Das Angebot muss sich auf Wertpapiere i.S.d. Art. 2 lit. a ProspVO, d.h. auf tibertragbare Wertpapiere
i.5.d. Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 MiFID II beziehen (ndher hierzu Art. 2 ProspVO Rz. 10 ff.). Da keine Ver-
briefung mehr notwendig ist, konnen nach tiberwiegender Auffassung auch Token unter die Prospekt-
pflicht fallen, soweit sie standardisiert und fungibel sowie mit Aktien oder Anleihen vergleichbar
sind32. Da Token in der Regel standardisiert und auf Kapitalmirkten handelbar sind, kommt es fiir
ihre Wertpapiereigenschaft und damit die Prospektpflicht gem. Art. 2 lit. d ProspVO maf3geblich auf
ihre Vergleichbarkeit mit Aktien und Anleihen an. Diese ist insbesondere bei Investment Token ge-
geben?3, da diese dem Inhaber Gewinnbezugsrechte oder sonstige Zahlungsanspriiche verschaffen34.
Keine Wertpapiere i.S.d. Art. 2 lit. a ProspVO sind hingegen Currency Token, die der Bezahlung und
Wertaufbewahrung dienen und dem Inhaber weder Anspriiche gegen den Aussteller noch Mitglied-
schaftsrechte vermitteln3°. Umstritten ist die Einordnung von Utility Token, die ihren Inhabern einen
Anspruch auf die Nutzung eines Produkts, die Inanspruchnahme einer Dienstleitung oder den Zugang
zu einer Plattform gewihren®®. Gegen die Einordnung als Wertpapier spricht, dass die Informations-
asymmetrien bei Utility Token produkt- und nicht kapitalmarktspezifisch und daher im Wege des all-
gemeinen Vertrags- und Verbraucherschutzrechts zu 16sen sind3”. Etwas anderes gilt, wenn Utility To-

28 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, § 2 WpPG Rz. 17; Mayston in Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarkt-
recht, 5. Aufl. 2020, § 2 WpPG Rz. 9; Oulds in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarkt-
recht, 6. Aufl. 2022, Rz. 15.705; Preufle in Schwark/Zimmer, 5. Aufl. 2020, § 2 WpPG Rz. 13, 17; Schlitt in Ha-
bersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinformation, § 3 Rz. 31.

29 Preufle in Schwark/Zimmer, 5. Aufl. 2020, § 2 WpPG Rz. 13, 17.

30 EFTA-Gerichtshofv. 18.6.2021 - E-10/20, AG 2021, 634 Rz. 37 - ADCADA Immobilien.

31 EFTA-Gerichtshof v. 18.6.2021 - E-10/20, AG 2021, 634 Rz. 36 - ADCADA Immobilien.

32 Hacker/Thomale, ECFR 2018, 645, 671 f.; Klohn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 102 f.; Spindler in Moslein/Om-
lor, FinTech-Handbuch, 2. Aufl. 2021, § 25 Rz. 15. A.A. zu § 2 WpPG a.E LG Berlin v. 27.5.2020 - 2 O 322/18,
BKR 2021, 170 Rz. 84 = AG 2021, 204; kritisch hierzu Matzke, RDi 2021, 44, 45. Zur Anwendung der Ausnah-
men von der Prospektpflicht auf Token Hacker/ Thomale, ECFR 2018, 645, 687 ff.

33 BaFin, Merkblatt: Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt- und Erlaubnispflichten im Zusammenhang mit der
Ausgabe von Kryptotoken vom 16.8.2019 Ziff. 5b, ¢ bb) (abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/
Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl_wa_merkblatt_ICOs.html); Hacker/Thomale, ECFR 2018, 645, 672; Klohn/
Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 102; Spindler, WM 2018, 2109, 2112 f,; Spindler in M6slein/Omlor, FinTech-
Handbuch, 2. Aufl. 2021, § 25 Rz. 15; Veil, ZHR 183 (2019), 346, 360; Weitnauer, BKR 2018, 231, 233; Zickgraf,
AG 2018, 293, 302 f.

34 Vgl. Hacker/ Thomale, ECFR 2018, 645, 653; Zickgraf, AG 2018, 293, 295.

35 Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 318.

36 Hacker/Thomale, ECFR 2018, 645, 652 f.; Veil, ZHR 183 (2019), 346, 349; Zickgraf, AG 2018, 293, 296.

37 Hacker/Thomale, ECFR 2018, 645, 674; Veil, ZHR 183 (2019), 346, 363 f.; Weitnauer, BKR 2018, 231, 233. S.
auch BaFin, Merkblatt: Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt- und Erlaubnispflichten im Zusammenhang
mit der Ausgabe von Kryptotoken vom 16.8.2019 Ziff. 5b (abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/
Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl_wa_merkblatt_ICOs.html); dafiir Spindler in Moslein/Omlor, FinTech-Hand-
buch, 2. Aufl. 2021, § 25 Rz. 15; differenzierend Klohn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 102 f.
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ken ausnahmsweise als Investment anzusehen sind und der Unternehmensfinanzierung dienen3®. Fiir
die Ausgabe von Token, die nicht vom prospektrechtlichen Wertpapierbegriff erfasst sind, ist jedoch
der Verordnungsentwurf zur Regulierung der Markets in Crypto-Assets (MiCAR) zu beachten®.
Demnach gilt kiinftig fiir Emittenten solcher Kryptowerte, die nicht in den Anwendungsbereich der
ProspVO fallen (s. Art. 2 Abs. 2 lit. a MiCAR-E), die Whitepaper-Publizitat (Art. 4 ff., 10 MiCAR-E),
die sich an Art. 3 ProspVO orientiert. Nicht iibertragbare Optionen sind vom Wertpapierbegriff
nicht erfasst, und auch die nachfolgende Ausiibung dieser Optionen stellt kein 6ffentliches Angebot
dar®®. Ob die Wertpapiere bereits zum Handel am geregelten Markt zugelassen sind, ist fiir die Pros-
pektpflicht gem. Art. 3 Abs. 1 ProspVO unerheblich (anders noch § 1 VerkProspG a.E.)*!. Daher gilt
die Prospektpflicht auch bei der Umplatzierung von Aktien aus dem Bestand von Altaktionéren.

Das Angebot muss sich ,,an die Offentlichkeit” richten (niher hierzu Art. 2 ProspVO Rz. 46 ff.). Das
offentliche Angebot ist hierbei von einer privaten Platzierung (Private Placement) abzugrenzen*2. Es
muss sich an einen unbestimmten Personenkreis richten, was nach qualitativen, nicht quantitativen
Kriterien zu beurteilen ist*3. Nach der BaFin sind an den Begriff der ,Offentlichkeit* keine allzu hohen
Anforderungen zu stellen**. Demnach handelt es sich auch dann um 6ffentliche Angebote, wenn ein
begrenzter Personenkreis, wie Mitarbeiter, bestimmte Berufsgruppen etc. angesprochen wird. Nach
uberwiegender Auffassung erfiillen daher auch Bezugsrechtsemissionen, die sich ausschliefSlich an
Altaktionire richten, die Anforderungen an ein offentliches Angebot (naher hierzu Art. 2 ProspVO
Rz. 48)*°. Unter den Voraussetzungen des Art. 14 Abs. 1 lit. a ProspVO gelten allerdings fiir Bezugs-
rechtsemissionen die vereinfachten Offenlegungsregeln fiir Sekundaremissionen (Art. 14 ProspVO
Rz.5).

bb) Zwangsversteigerung und Insolvenzverfahren

Nach der Rechtsprechung des EuGH zu Art. 3 Abs. 1 ProspRL 2003/71/EG, die auch fiir das Verstind-
nis des Art. 3 Abs. 1 ProspVO von Bedeutung ist, findet die Prospektpflicht bei der Ankiindigung der
offentlichen Zwangsversteigerung von Wertpapieren keine Anwendung. Zwar fehlt es hierbei nicht an
einem Offentlichen Angebot 1.S.d. Art. 2 lit. d ProspVO, denn die Zuteilung erfolgt nicht automatisch
ohne Mitwirkung des Empfingers. Die Zwangsversteigerung dient aber nicht in erster Linie der Finan-
zierung des Emittenten iiber den Kapitalmarkt*®, sondern vornehmlich der Befriedigung der Vollstre-
ckungsglaubiger?”. Da die Wertpapiere nach Beschlagnahme auf Betreiben eines Dritten ausschliefSlich
zum Zweck der Erfiillung einer Forderung und nicht vom Emittenten oder Inhaber zur Kapitaleinwer-
bung verduflert werden, ist der mafigebliche Regelungszweck der Prospektpflicht, die Anleger tiber
den Emittenten zu informieren, im Rahmen der Zwangsversteigerung daher allenfalls von untergeord-
neter Bedeutung®®. Vielmehr wiirde die Beachtung der Prospektpflicht die ordnungsgemiafle Durch-
fuhrung der Zwangsversteigerung verzégern und durch die Verursachung von Kosten das den Glaubi-

38 Zickgraf in Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 11 Rz. 64 ff. m.w.N.

39 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Councial on Markets in Crypto-assets, and
amending Directive (EU) 2019/1937, COM (2020), 593; eingehend hierzu Zickgraf, BKR 2021, 196 ff.

40 ESMA, Questions and Answers, ESMA/2019/ESMA31-62-1258, Version 8, Stand: 5.5.2021, A4.1 (abrufbar un-
ter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1258_prospectus_regulation_gas.pdf).

41 Hierzu von Kopp-Colomb/Schneider in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, WpPG § 3 Rz. 1.

42 Zum WpPG Preufe in Schwark/Zimmer, 5. Aufl. 2020, § 2 WpPG Rz. 18.

43 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, § 2 WpPG Rz. 22.

44 Hierzu https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Prospekte/ Wertpapiere/Prospektpflicht/prospektpflicht_node.html;
jsessionid=043E8DBCIFIEF71DCC4AD3A411E9F24E.1_cid502.

45 Schlitt in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. d. Kapitalmarktinformation, 3. Aufl. 2020, § 3 Rz. 36. Ausfithrlich
hierzu und zur Bedeutung des Art. 3 Abs. 2 ProspVO Ebbinghaus/Kleemann, NZG 2019, 441.

46 Zu diesem Aspekt der ProspVO s. Begriindung des Kommissionsvorschlags, COM/2015/583/final, S. 2.

47 EuGH v. 17.9.2014 - C-441/12, ECLI:EU:C:2014:2226 Rz. 36 — Almer Beheer und Daedalus Holding, NZG
2015, 75 = AG 2015, 496 = ZIP 2014, 2342.

48 EuGH v. 17.9.2014 - C-441/12, ECLL:EU:C:2014:2226 Rz. 39, NZG 2015, 75 = AG 2015, 496 = ZIP 2014, 2342
- Almer Beheer und Daedalus Holding,.
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gern zur Verfigung stehende Vermdgen verringern. Die Zwangsversteigerung von Wertpapieren ist
damit als ungeschriebene Ausnahme von der Prospektpflicht zu behandeln*®.

Die Argumente des EuGH fiir den Ausschluss der Zwangsversteigerung von der Prospektpflicht lassen
sich auch auf das Insolvenzverfahren iibertragen®. Denn auch das Insolvenzverfahren dient im We-
sentlichen der Glaubigerbefriedigung, stellt keine iibliche Teilnahme am Kapitalmarkt dar und wiirde
in seinem ordnungsgemaflen Ablauf durch eine Prospektpflicht behindert werden. Daher ist insbeson-
dere der Umtausch von Schuldverschreibungen in andere Wertpapiere, etwa der Debt-Equity-Swap, im
Insolvenzplanverfahren von der Prospektpflicht ausgenommen. Hierfiir spricht auch, dass der Insol-
venzplan durch das Insolvenzgericht bestitigt werden muss (§ 248 InsO) und es daher bereits an einer
fur das offentliche Angebot notwendigen individuellen Entscheidung der Anleger fehlt (s. ErwGr. 22
ProspVO; s. Rz. 12)°1.

b) Personlicher Anwendungsbereich

Anders als § 3 Abs. 1 WpPG a.E, der den Anbieter zur Verdffentlichung des Prospekts verpflichtete,
duflert sich Art. 3 Abs. 1 ProspVO zum personlichen Anwendungsbereich nicht ausdriicklich, kniipft
die Prospektpflicht aber an das Angebot von Wertpapieren und adressiert damit nach wie vor den An-
bieter>2. Anbieter ist gem. Art. 2 lit. h ProspVO ,eine Rechtspersonlichkeit oder natiirliche Person, die
Wertpapiere 6ffentlich anbietet®, also fiir das 6ffentliche Angebot verantwortlich zeichnet (hierzu ni-
her Art. 2 ProspVO Rz. 83)>3. Anbieter ist derjenige, der das Angebot selbst erklirt oder veranlasst™.
Personen, die sich — wie blofle Informationsdienstleister, etwa Reuters, Bloomberg - auf die blof3e
Ubermittlung des Angebots an den Anleger unabhingig vom Emittenten beschranken, sind keine An-
bieter und daher nicht prospektpflichtig>®. Der Anbieter muss nicht notwendigerweise mit dem Emit-
tenten identisch sein (s. Art. 4 Abs. 1 ProspVO)35. In der Regel wird der Emittent aber Anbieter sein,
wenn er die Wertpapiere im Wege der Eigenemission selbst direkt platziert, aber auch dann wenn die
Wertpapiere im Rahmen einer Fremdemission durch Kreditinstitute oder andere Intermediére platziert
werden®”. Denn bei einer Fremdemission tibernimmt der Emittent die Verantwortung fiir das Angebot,
wenn er die Emissionsbanken zur Platzierung verpflichtet. Etwas anderes gilt, wenn die Wertpapiere
zundchst vom Emittenten privat platziert werden und die 6ffentliche Platzierung nicht von vornherein
beabsichtigt ist, die Wertpapiere aber spéter nach Abschluss der Privatplatzierung - insbesondere im
Rahmen von Vertriebsketten (sog. Retail Cascades) — von Intermedidren 6ffentlich weiterverauflert
werden. Dann sind jedenfalls die Intermediére als Anbieter prospektpflichtig (zu der Prospektpflicht

49 Offenlassend zu § 3 WpPG a.E von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017,
§ 3 WpPG Rz. 17.

50 Thole, ZIP 2014, 2365, 2373; im Ergebnis ebenso von Oppen/Richers, CF 2015, 95, 99, da der Insolvenzplan
dem Anlegerschutz ausreichend an Stelle des Wertpapierprospekts Geniige. A.A. Schneider, AG 2016, 341, 347 f;
zu § 3 WpPG a.E von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3 WpPG
Rz. 17.

51 Schneider, AG 2016, 341, 351; Thole, ZIP 2014, 2365, 2373. Gegen das Vorliegen eines offentlichen Angebots
bei einem Debt-Equity-Swap auch auflerhalb des Insolvenzverfahrens Cahn/Hutter/Kaulamo/Meyer/ Weifs,
WM 2014, 1309, 1313; a.A. fiir eine Prospektpflicht in diesen Fillen Becker/Pospiech, NJW-Spezial 2014, 591;
Schneider, AG 2016, 341, 345.

52 Grundmann in Grundmann, Bankvertragsrecht, 2021, 6. Teil, 2. Abschnitt, A. II. Art. 3-5 EU-Prospekt-VO
Rz. 110.

53 von Kopp-Colomb/Schneider in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 2 WpHG Rz. 92 f,; Grof,
Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, Art. 2 EU-Prospekt-VO Rz. 29; Foelsch in Holzborn, 2. Aufl. 2014, § 2
WpPG Rz. 25; Ritz/ Zeising in Just/Vof3/Ritz/Zeising, 1. Aufl. 2009, § 2 WpPG Rz. 197-200; Kaufmann, Pros-
pektpflicht nach dem WpPG, S. 104-107; Schnorbus, AG 2008, 389, 390 f.

54 Grundmann/Denga in Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl. 2017, § 92 Rz. 47; Grundmann, Europiisches Gesell-
schaftsrecht, 2. Aufl. 2011, Rz. 676; Heinze, Primarmarkt, S. 191. S. auch zum VerkProspG a.E von Kopp-Co-
lomb/Lenz, BKR 2002, 5, 6 f. (,wirtschaftliches Interesse“); im Anschluss hieran fir § 3 WpPG a.E Schnorbus,
AG 2008, 389, 390.

55 Zu § 1 VerkProspG von Kopp-Colomb/Lenz BKR 2002, 5, 7.

56 Grundmann/Denga in Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl. 2017, § 92 Rz. 47.

57 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, § 2 WpPG Rz. 30; Schnorbus, AG 2008, 389, 390.
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bei Weiterverduferung s. Art. 5 ProspVO Rz. 4 ff.)8. Der Emittent ist kein Anbieter i.S.d. Art. 3 Abs. 1
ProspVO, wenn die Weiterverduflerung ohne seinen Willen erfolgt™.

c) Raumlicher Anwendungsbereich

Gemifd Art. 3 Abs. 1 ProspVO miissen Wertpapiere in der Union angeboten werden. Damit findet das
im Kapitalmarktrecht weit verbreitete Marktortprinzip® bzw. Auswirkungsprinzip® Anwendung®?.
Von einem Angebot in der Union ist - wie bereits unter Geltung der ProspRL - bei einem ,,zielgerich-
teten Ansprechen potentieller Anleger innerhalb der EU auszugehen®®. Ein ,zielgerichtetes Anspre-
chen® liegt grundsitzlich vor, wenn das Angebot aus einem EU-Mitgliedstaat aus zuganglich ist. Dabei
kommt es weder auf den Handlungsort noch die Staatsangehorigkeit des Anbieters oder der Anleger
an. Daher konnen auch in Drittstaaten vorgenommene Handlungen, wie etwa von dort versendete
Postwurfsendungen oder E-Mails, die Anleger in der EU adressieren, in den raumlichen Anwendungs-
bereich des Art. 3 Abs. 1 ProspVO fallen. Umgekehrt sind Handlungen innerhalb der EU, die Anleger
aus Drittstaaten adressieren, nicht vom Anwendungsbereich des Art. 3 Abs. 1 ProspVO erfasst. Da es
fiir die Anwendbarkeit der ProspVO auf die Marktauswirkungen ankommt, ist unerheblich, ob die an-
gesprochenen Anleger ihren gewohnlichen Aufenthalt oder Sitz in der EU haben%*. Mafigeblich ist
vielmehr, ob Anleger angesprochen werden, die tatsichlich oder potentiell européische Handelsplatze
nutzen®. Das kann u.U. auch der Fall sein, wenn ein Angebot beispielsweise nicht in der EU anséssige
Anleger als Depotkunden eines inlandischen Kreditinstituts anspricht.

Schwierigkeiten bei der rechtlichen Einordnung kénnen vor allem Angebote bereiten, die tiber auslidn-
dische Medien oder das Internet verbreitet werden. Ein 6ffentliches Angebot i.S.d. Art. 2 lit. d ProspVO
kann eine Mitteilung ,,in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise“ sein. Daher kénnen auch
elektronische Medien als Informationstréger dienen®®. Fiir das Vorliegen eines Angebots in der EU ist
der Standort des Servers oder der Ort des Uploads unerheblich®”. Maf3geblich ist vielmehr, ob nach
dem Gesamteindruck Anleger in der EU angesprochen werden sollen. Entscheidende Kriterien sind
die Verfiigbarkeit und die Sprache der Mitteilung sowie die Aufmachung im Ubrigen®®. Anhaltspunkte
fiir ein Angebot in der EU konnen mithin die Verfiigbarkeit innerhalb der EU, die Formulierung des
Angebots in einer européischen Sprache, die Angabe des Kaufpreises in Euro sowie Erlduterungen im
Hinblick auf europarechtliche Vorgaben. Das Vorliegen eines Angebots in der EU kann durch tech-
nische Mafinahmen ausgeschlossen werden, sofern diese ex-ante geeignet erscheinen, den Zugang
zum Angebot in der EU zu verhindern®. Dazu gehoren etwa die Zuriickweisung von Vertragsschliis-

58 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, § 2 WpPG Rz. 31; Schnorbus in Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Sing-
hof/Wolf, 2. Aufl. 2017, § 2 WpPG Rz. 121.

59 Schnorbus, AG 2008, 389, 391. Nach a.A. muss der Emittent auf das Unterlassen der Weiterverduflerung durch
Hinweis auf die Verkaufsbeschrinkungen hinwirken (Grof, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, § 2 WpPG
Rz. 31).

60 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und européisches Finanzmarktrecht Rz. 245.

61 Lehmann in MiinchKomm. BGB IntFinMR, 8. Aufl. 2021, Rz. 306.

62 Grundmann in Grundmann, Bankvertragsrecht, 2021, 6. Teil, 2. Abschnitt, A. II. Art. 3-5 EU-Prospekt-VO
Rz. 112.

63 S. bereits zum VerkProspG BAWe, Bekanntmachung zum Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz vom 6.9.1999,
BAnz. Nr. 177 v. 21.9.1999, S. 16180, unter 1.2, S. 3; zu § 3 WpPG a.E Grosjean in Heidel, Aktienrecht, 4. Aufl.
2014, § 3 WpPG Rz. 1. Zur aktuellen Rechtslage Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europdisches
Finanzmarktrecht Rz. 245.

64 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europdisches Finanzmarktrecht Rz. 250; a.A. zu § 3 WpPG a.E
Assmann in FS Schiitze, 1999, S. 15, 29; Heidelbach in Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010, § 3 WpPG Rz. 4.

65 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europdisches Finanzmarktrecht Rz. 250.

66 Zu $ 3 WpPG a.E von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3 WpPG
Rz. 12.

67 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europdisches Finanzmarktrecht Rz. 251; zu § 3 WpPG a.E. Schnor-
bus, AG 2008, 389, 398 f,; Heidelbach in Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010, § 3 WpPG Rz. 6; von Kopp-Colomb/
Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3 WpPG Rz. 12.

68 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und européisches Finanzmarktrecht Rz. 251.

69 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europdisches Finanzmarktrecht Rz. 253; zu § 3 WpPG a.E Heidel-
bach in Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010, § 3 WpPG Rz. 11.
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sen iiber entsprechende Internetseiten in der EU oder Filter zur Uberpriifung des Wohnortes”°. Dabei
ist nicht erforderlich, dass der Anbieter den Zugang erfolgreich verhindert und insbesondere auch
Umgehungen durch Anleger ausschlief$t”!. Nach der ESMA koénnen Anbieter Anfragen von Anlegern
aus Deutschland entgegennehmen, ohne dass allein daraus ein Inlandsbezug resultiert, wenn die Vo-
raussetzungen fiir ein Angebot im Inland im Ubrigen nicht erfiillt sind’2. Die Annahme von Zahlun-
gen ausschlieSlich iiber Kreditinstitute aus Drittstaaten geniigt indes nicht, um ein Angebot in der EU
auszuschlieflen, da die Vornahme von Zahlungen einen wirksamen Vertrag voraussetzen und damit
den Anlegern bereits ein Angebot zugegangen sein muss”>.

Das Vorliegen eines Angebots in der EU kann auch durch einen deutlichen Disclaimer ausgeschlossen 20
werden, in dem ausdriicklich und ernsthaft darauf hingewiesen wird, dass eine Zeichnung fiir Anleger
in der EU nicht méglich sein soll”%. Der Disclaimer muss nicht notwendigerweise in deutscher Sprache
oder in einer anderen europiischen Amtssprache verfasst sein”>. Zu § 3 WpPG a.F. wurde teilweise
verlangt, dass zusitzlich zu dem Disclaimer dem Zugang im Inland durch technische Mafinahmen ent-
gegengewirkt werden muss’®. Diese Einschrinkung kann unter Geltung der ProspVO jedenfalls nicht
mehr gelten. Denn Art. 10 Abs. 2 DelVO 2019/979 verlangt ausdriicklich Mafinahmen, ,die verhin-
dern, dass Personen mit Wohnsitz in anderen Mitgliedstaaten oder Drittlandern als denjenigen, in de-
nen die Wertpapiere offentlich angeboten werden, angesprochen werden® (s. auch ErwGr. 7 DelVO
2019/979). Demnach ist das ,Ansprechen® (fargeting) in der EU auszuschlieflen, nicht notwendiger-
weise der Zugang zum Angebot””. Fiir den Ausschluss der Ansprache geniigt ein ausdriicklicher und
ernsthafter Disclaimer, ohne dass weitere technische Vorkehrungen notwendig sind.

2. Ausnahmen

Gemaf3 Art. 1 Abs. 3 und 4 ProspVO gelten verschiedene Ausnahmen von der grundsitzlichen Pros- 21
pektpflicht. Diese Ausnahmen sind aufgrund des erheblichen Kosten- und Zeitaufwands, den die Er-
stellung und Billigung des Prospekts verursacht, von grofler praktischer Bedeutung. Das Eingreifen
einer Ausnahmevorschrift setzt stets zundchst voraus, dass der Tatbestand der Regelvorschrift erfiillt
ist. Ist bereits ein 6ffentliches Angebot i.S.d. Art. 2 lit. a ProspVO von Wertpapieren innerhalb der EU
zu verneinen, besteht schon keine Prospektpflicht, ohne dass es auf eine Ausnahme ankime. Die Aus-
nahmeregelungen sind eng auszulegen’®. Die vormals in § 3 Abs. 2 WpPG a.E”° enthaltenen ange-
botsbezogenen Ausnahmen finden sich nunmehr in Art. 1 Abs. 3 und 4 lit. a bis d ProspVO (ausfiihr-
lich hierzu Art. 1 ProspVO Rz. 41 ff.). Wertpapierbezogene Ausnahmen, die zuvor in § 4 WpPG a.E

70 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europiisches Finanzmarktrecht Rz. 253; Lehmann in Miinch-
Komm. BGB IntFinMR, 8. Aufl. 2021, Rz. 308.

71 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, Art. 3 ProspVO Rz. 5; zu § 3 WpPG a.E Heidelbach in Schwark/Zim-
mer, 4. Aufl. 2010, § 3 WpPG Rz. 11.

72 ESMA, Questions and Answers, ESMA/2019/ESMA31-62-1258, Version 8, Stand: 5.5.2021, A4.4 S. 35 (abrufbar
unter  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1258_prospectus_regulation_qas.pdf).
Kritisch hierzu Schnorbus in Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf, 2. Aufl. 2017, § 3 WpPG Rz. 11.

73 Grof§ in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, 4. Aufl. 2020, Art. 3 Prospekt-VO Rz. 5 Fn. 6; A.A. Dornis in Beck-
OGK IPR Internationales und européisches Finanzmarktrecht Rz. 253; Lehmann in MiinchKomm. BGB Int-
FinMR, 8. Aufl. 2021, Rz. 308; zu § 3 WpPG a.E. Lenz/Ritz, WM 2000, 904, 906.

74 Dornis in BeckOGK IPR Internationales und europiisches Finanzmarktrecht Rz. 251; s. auch zu § 3 WpPG
a.FE Assmann in FS Schiitze, 1999, S. 15, 30; Heidelbach in Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010, § 3 WpPG Rz. 8 ff;
Schnorbus, AG 2008, 389, 398 f.; von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl.
2017, § 3 WpPG Rz 12.

75 Anders zum VerkProspG BAWe, Bekanntmachung zum Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz vom 6.9.1999,
BAnz. Nr. 177 v. 21.9.1999, S. 16180, unter 1.2, S. 3.

76 Schnorbus, AG 2008, 389, 392. Zum VerkProspG BAWe, Bekanntmachung zum Wertpapier-Verkaufsprospekt-
gesetz vom 6.9.1999, BAnz. Nr. 177 v. 21.9.1999, S. 16180, unter 1.2,, S. 3.

77 Grof$ in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, 4. Aufl. 2020, Art. 3 Prospekt-VO Rz. 5.

78 EuGH v. 3.6,2021 - C-910/19, ECLLI:EU:C:2021:433 Rz. 36, AG 2021, 835 = ZIP 2022, 132 - Bankia.

79 Hierzu ausfithrlich von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3
WpPG Rz. 24 ff.
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normiert waren, finden sich in Art. 1 Abs. 4 lit. e bis j ProspVO (ausfiihrlich hierzu Art. 1 ProspVO
Rz. 66 ff.).

a) Angebotsbezogene Ausnahmen
aa) Ausnahme fiir Kleinstemissionen

Art. 1 Abs. 3 Unterabs. 1 ProspVO nimmt offentliche Angebote von Wertpapieren, deren Gesamtge-
genwert iiber einen Zeitraum von 12 Monaten 1 Mio. € nicht tiberschreitet, zwingend — ohne dass die
Mitgliedstaaten eine abweichende Regelung vorsehen kénnen - von dem Anwendungsbereich der
ProspVO insgesamt und damit auch von der Prospektpflicht aus®°.

bb) Ausnahmen fiir bestimmte Adressaten

Gemifd Art. 1 Abs. 4 lit. a ProspVO sind Angebote von der Prospektpflicht ausgenommen, die sich
ausschliellich an qualifizierte Anleger - also etwa an Versicherungen, Kreditinstitute oder Regierun-
gen - richten oder einen Mindestbetrag bzw. eine Mindeststiickelung i.H.v. jeweils 100.000 € (Art. 1
Abs. 4 lit. ¢ ProspVO; vgl. auch Art. 1 Abs. 4 lit. d ProspVO) vorsehen. Bei Einhaltung dieser Kriterien
ist davon auszugehen, dass die Investoren iiber ausreichend eigene Erkenntnismdéglichkeiten zur Ein-
schitzung ihrer Chancen und Risiken bei Erwerb der angebotenen Wertpapiere verfiigen und ange-
sichts ihrer finanziellen Verhiltnisse in der Lage sind, die Risiken zu tragen, so dass sie weniger schutz-
bediirftig sind®!. Gemaf} Art. 1 Abs. 4 lit. b ProspVO sind auch Angebote von der Prospektpflicht aus-
genommen, wenn sie sich an weniger als 150 nicht qualifizierte Anleger in jedem Mitgliedstaat rich-
ten. In diesem Fall ist davon auszugehen, dass bei einer so geringen Zahl nicht qualifizierter Anleger
ein individuelles Aushandeln zumindest theoretisch mdglich ist und deshalb auf eine Prospektpflicht
angesichts der damit verbundenen erheblichen Kosten fiir den Emittenten verzichtet werden kann.
Mit der Ausnahme von der Pflicht zur Erstellung eines Prospekts soll in diesen Fillen eine unverhalt-
nismaflige Belastung vermieden werden (s. ErwGr. 15 ProspVO).

b) Wertpapierbezogene Ausnahmen

Die zuvor in § 4 WpPG a.E enthaltenen wertpapierbezogenen Ausnahmen®? sind nunmehr in Art. 1
Abs. 4 lit. e bis j ProspVO enthalten (ausfiihrlich hierzu Art. 1 ProspVO Rz. 66 ff.). Die darin genann-
ten Ausnahmen lassen sich vor allem darauf zuriickfithren, dass die Anleger weniger schutzbediirftig
sind, weil sie insbesondere bereits tiber anderweitige ausreichende Informationen verfiigen, um eine
sachgerechte Anlageentscheidung treffen zu kénnen. So sind gem. Art. 1 Abs. 4 lit. f ProspVO 6ffent-
liche Angebote von der Prospektpflicht ausgenommen, die im Rahmen eines Ubernahmeangebots
zum Tausch angeboten werden, sofern die Angebotsunterlage i.S.v. § 11 WpUG Informationen zu der
Transaktion und ihren Auswirkungen auf den Emittenten enthilt®® und gem. Art. 21 Abs. 2 ProspVO
der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt wurde. Ausnahmen gelten auflerdem fiir Wertpapiere, die an-
lasslich einer Verschmelzung angeboten werden (Art. 1 Abs. 4 lit. g ProspVO). Hier bietet der Ver-
schmelzungsbericht (im deutschen Recht nach § 8 UmwG) eine gleichwertige Informationsgrundlage.
Von der Prospektpflicht ausgenommen ist auch die Ausschiittung von Dividenden in Form von Aktien
(Art. 1 Abs. 4 lit. h ProspVO), sofern ein Dokument mit bestimmten Informationen zur Verfiigung

80 Ein Prospekt kann nach Art. 4 ProspVO freiwillig erstellt werden (s. dazu Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 330),
was im Hinblick auf den Européischen Pass (Rz. 27) sinnvoll sein kann.

81 Grof$ in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, 4. Aufl. 2020, Art. 1 Prospekt-VO Rz. 13.

82 Hierzu ausfithrlich von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 4
WpPG Rz. 1 ff.

83 Wihrend Art. 4 Abs. 1 lit. b der Prospektrichtlinie 2003/71/EG noch forderte, dass anstelle eines Prospekts ein
»Dokument verfiigbar ist, dessen Angaben nach Ansicht der zustandigen Behérde denen des Prospekts gleich-
wertig sind“, spricht Art. 1 Abs. 4 lit. f ProspVO nunmehr lediglich von einem ,Dokument [...], das Informa-
tionen zu der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den Emittenten enthalt“. Ob damit tatsichlich die An-
forderungen an den Inhalt des Dokuments herabgesenkt werden sollten, ist unklar. Dazu Grof§ in Ebenroth/
Boujong/Joost/Strohn, 4. Aufl. 2020, Art. 1 Prospekt-VO Rz. 22.
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gestellt wurde. Um Anreize fir die Unternehmensleitung und Belegschaft, Wertpapiere des eigenen
Unternehmens zu halten, im Interesse einer guten Unternehmensfithrung zu fordern (s. ErwGr. 17
ProspVO), werden auch Angebote im Rahmen eines Belegschaftsaktienprogramms von Unternehmen
in der Union von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen, sofern zum Schutz
der Anleger ein Dokument zur Verfiigung gestellt wird, das Informationen {iber die Anzahl und Art
der Wertpapiere enthilt und in dem die Griinde und Einzelheiten des Angebots oder der Zuteilung
dargelegt werden (Art. 1 Abs. 4 lit. i ProspVO).

c) Kombination der Ausnahmen

Die Ausnahmen in Art. 1 Abs. 4 ProspVO koénnen miteinander kombiniert werden, was nunmehr in
Art. 1 Abs. 6 ProspVO ausdriicklich klargestellt wird (s. Art. 1 ProspVO Rz. 131 ££.)84. Richtet sich ein
Angebot beispielsweise zugleich an qualifizierte Anleger, an nicht qualifizierte Anleger, die sich jeweils
verpflichten, mindestens 100.000 € zu investieren und im Ubrigen die Zahl von 149 nicht tiberschrei-
ten, sowie an die Beschiftigten des Emittenten, ist dieses Angebot insgesamt von der Pflicht zur Ver-
offentlichung eines Prospekts ausgenommen (s. ErwGr. 20 ProspVO).

d) Mitgliedstaatliche Option zur Befreiung von Kleinemissionen (Art. 3 Abs. 2 ProspVO)

Nach Art. 3 Abs. 2 ProspVO konnen die Mitgliedstaaten 6ffentliche Angebote von Wertpapieren von
der Prospektpflicht gem. Art. 3 Abs. 1 ProspVO ausnehmen, sofern diese Angebote nicht der Regelung
zum Europdischen Pass gem. Art. 25 ProspVO unterliegen und ihr Gesamtgegenwert innerhalb der
EU 8 Mio. € iiber einen Zeitraum von 12 Monaten nicht iiberschreitet. Nach ErwGr. 13 ProspVO kon-
nen die Mitgliedstaaten fiir Angebote unterhalb dieses Schwellenwerts auf nationaler Ebene andere
Offenlegungspflichten vorsehen, sofern diese erforderlich und verhéltnismaflig sind. Mit dem Mit-
gliedstaatenwahlrecht gem. Art. 3 Abs. 2 ProspVO soll den Mitgliedstaaten die Moglichkeit eroffnet
werden, KMU nach eigenem Ermessen zu fordern®®. Die Mitgliedstaaten sind gem. Art. 3 Abs. 2 Un-
terabs. 2 ProspVO verpflichtet, die Kommission und die ESMA zu unterrichten, ob und auf welche
Weise sie die Option ausiiben. Sie haben insbesondere mitzuteilen, welchen Gegenwert sie als Ober-
grenze fir die Ausnahme der Angebote in diesem Mitgliedstaat festgesetzt und gegebenenfalls spater
abgedndert haben.

Art. 3 Abs. 2 ProspVO ist als Ausnahme vom Grundsatz der Prospektpflicht gem. Art. 3 Abs. 1 ProspVO
eng auszulegen®. Daher beschrinkt sich der Gestaltungsspielraum der Mitgliedstaaten auf die Fest-
setzung eines Schwellenwertes fiir den Gegenwert der ausgenommenen Angebote unterhalb von
8 Mio. €%7. Dies folgt aus Art. 3 Abs. 2 Sitze 2 und 3 ProspVO, wonach die Mitgliedstaaten die Kom-
mission und die ESMA iiber den als Obergrenze festgesetzten Gegenwert sowie iiber alle spiteren An-
derungen dieses Gegenwerts zu unterrichten haben. Art. 3 Abs. 2 ProspVO begriindet daher keine
Befugnis fir mitgliedstaatliche Ausnahmen nach anderen inhaltlichen Kriterien, z.B. fiir die Befreiung
von Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind®s.

Die ESMA veroffentlicht eine Liste mit den geltenden Schwellenwerten in den Mitgliedstaaten®. Wiah-
rend einige EU-Mitgliedstaaten wie Bulgarien, Litauen, die Slowakei, die Tschechische Republik, Un-
garn und Zypern den Schwellenwert bei 1 Mio. € belassen haben, verlangen andere — wie Ddnemark,

84 Frither war dies umstritten, s. Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 326.

85 Grundmann in Grundmann, Bankvertragsrecht, 2021, 6. Teil, 2. Abschnitt, A. II. Art. 3-5 EU-Prospekt-VO
Rz. 114 (,Regionalisierung des Niedrigvolumensektors®).

86 So ausdriicklich zur Ausnahmeregelung gem. Art. 3 Abs. 2 lit. a Prospektrichtlinie 2003/71/EG (heute Art. 1
Abs. 4 lit. a ProspVO) EuGH v. 3.6.2021 - C-910/19, ECLL:EU:C:2021:433 Rz. 36, AG 2021, 835 = ZIP 2022,
132 - Bankia.

87 Schulz, WM 2018, 212, 214.

88 Schulz, WM 2018, 212, 214.

89 ESMA, National thresholds below which the obligation to publish a prospectusdoes not apply, 23.10.2020, ES-
MA31-62-1193 (abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1193_prospec
tus_thresholds.pdf).
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Finnland, Frankreich, Italien und das Vereinigte Konigreich — einen Prospekt erst ab 8 Mio. €%°. Der
deutsche Gesetzgeber hat den Spielraum des Art. 3 Abs. 2 ProspVO ausgeschopft und in § 3 WpPG
die Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren, deren Gesamtgegenwert iiber einen
Zeitraum von 12 Monaten 8 Mio. € im EWR nicht tiberschreitet, ausgeschlossen (ausfiihrlich hierzu
§ 3 WpPG Rz. 6 ff.)°1. Wihrend die Ausnahme fiir Kreditinstitute und Emittenten, deren Aktien be-
reits zum Handel an einem geregelten Markt i.S.d. § 2 Nr. 8 WpPG i.V.m. Art. 2 lit. j ProspVO zuge-
lassen sind, bedingungslos gilt (§ 3 Nr. 1 WpPG), sind im Ubrigen bei einem Angebot mit einem Ge-
genwert von mehr als 100.000 € zusitzlich die Anforderungen der §§ 4 bis 6 WpPG zu beachten®2.
Gemafd § 4 Abs. 11.V.m. § 3 Nr. 2 WpPG ist an Stelle des Wertpapierprospekts nach der ProspVO ein
Wertpapierinformationsblatt (WIB) zu erstellen und zu veroffentlichen. Das WIB darf nicht mehr
als drei DIN-A4 Seiten umfassen. Fiir dessen Fehlerhaftigkeit bzw. Fehlen wird gem. §§ 11, 15 WpPG
gehaftet®®. Die Ausnahme fiir Kleinemissionen gem. § 3 Nr. 2 WpPG kann dariiber hinaus nur in An-
spruch genommen werden, wenn nicht qualifizierte Anleger die Wertpapiere ausschliefllich im Wege
der Anlageberatung oder -vermittlung von einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und grund-
sitzlich nur bis zu einem Schwellenwert von jeweils 1.000 € bzw. unter besonderen Voraussetzungen
bis 10.000 € erwerben kénnen (§ 6 WpPG). Um Einhaltung der Einzelanlageschwellen sicherzustellen,
haben Wertpapierdienstleistungsunternehmen gem. § 65a Abs. 1 WpHG die Pflicht zur Einholung
entsprechender Selbstauskiinfte der nicht qualifizierten Anleger und zur Uberpriifung der Einhaltung.

3. Veréffentlichung eines gebilligten Prospekts

Liegt ein 6ffentliches Angebot in der Union vor und greift keine Ausnahmeregelung gem. Art. 1 Abs. 3
und 4 ProspVO oder gem. Art. 3 Abs. 2 ProspVO 1.V.m. § 3 WpPG ist die ,,Veroffentlichung eines
Prospekts gemif’ dieser Verordnung® erforderlich. Der erforderliche Inhalt des Prospekts richtet sich
nach Art. 6 .V.m. Art. 13 ProspVO 1.V.m. Art. 2 ff. DeIlVO 2019/980. In dem Angebotsprospekt miis-
sen die fiir den Inhalt verantwortlichen Personen gem. Art. 11 Abs. 1 Satz 2 ProspVO, insbesondere
der Anbieter, eindeutig unter Angabe des Namens und der Funktion benannt werden; der Prospekt
muss zudem die Erklarung der prospektverantwortlichen Personen enthalten, dass ihres Wissens die
Angaben in dem Prospekt richtig und nicht irrefithrend sind. Der Prospekt darf gem. Art. 20 Abs. 1
ProspVO erst nach Billigung durch die zustindige Behorde, in Deutschland also durch die BaFin, ver-
offentlicht werden. Ein nach Art. 25 ProspVO in die Bundesrepublik Deutschland notifizierter Pros-
pekt (Européischer Pass) ist ebenfalls nach den Vorschriften der ProspVO erstellt und damit einem
durch die BaFin gebilligten Prospekt gleichgestellt.

Der Prospekt muss zeitlich vor dem offentlichen Angebot veroffentlicht werden. Eine Mindestfrist
zwischen Prospektveréffentlichung und Angebot gibt es nicht®. Der Prospekt muss im Zeitpunkt des
offentlichen Angebots giiltig sein. Gemaf3 Art. 12 Abs. 1 Unterabs. 1 ProspVO ist ein Prospekt nach
seiner Billigung 12 Monate lang fiir 6ffentliche Angebote giiltig, sofern er um etwaige gem. Art. 23
ProspVO erforderliche Nachtrige erganzt wird. Da Art. 3 Abs. 1 ProspVO - anders als zuvor § 3 Abs. 1
Satz 2 WpPG a.E - nicht mehr die Veroffentlichung eines Prospekts fiir ,,diese Wertpapiere® verlangt,
sondern lediglich die ,, Verdffentlichung eines Prospekts gemaf3 dieser Verordnung®, geniigt die vorhe-
rige Veroffentlichung eines Prospekts fiir Angebote von Wertpapieren der gleichen Gattung oder mit
gleichen Ausstattungsmerkmalen®. Insbesondere bei der Emission von Wertpapieren, die mit zuvor

90 ESMA, National thresholds below which the obligation to publish a prospectus does not apply v. 8.2.2019, ES-
MA31-62-1193.

91 Zur Entstehungsgeschichte Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 326 f.

92 Da§ 4 Abs. 1 Satz 1, § 6 Satz 1 WpPG jeweils nur auf § 3 Nr. 2 WpPG verweisen, sind nach § 3 Nr. 1 WpPG
privilegierte Angebote von Wertpapieren durch Kreditinstitute und Emittenten, deren Wertpapiere bereits
zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind, von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Wert-
papierinformationsblatts ausgenommen.

93 Niher hierzu Poelzig, BKR 2018, 357, 359 ff.; Schulteis, GWR 2018, 365; Schulz, NZG 2018, 921, 924 ff.

94 Grundmann in Grundmann, Bankvertragsrecht, 2021, 6. Teil, 2. Abschnitt, A. II. Art. 3-5 EU-Prospekt-VO
Rz. 111.

95 So auch bereits zu § 3 WpPG a.E. Grosjean in Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2020, § 3
WpPG Rz. 2; Hamann in Schifer/Hamann, § 3 WpPG Rz. 12; Heidelbach in Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010,
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emittierten Wertpapieren fungibel sind (Aufstockung), ist daher bei Vorliegen eines giiltigen Prospekts
i.S.v. Art. 12 Abs. 1 ProspVO kein weiterer Prospekt erforderlich.

lll. Prospektpflicht bei Borsenzulassung (Art. 3 Abs. 3 ProspVO)

1. Anwendungsbereich

a) Sachlicher Anwendungsbereich

Art. 3 Abs. 3 ProspVO verlangt fiir die Zulassung zum geregelten Markt die vorherige Veréffent-
lichung eines nach der ProspVO erstellten Prospekts (sog. Borsenzulassungsprospekt). Der geregelte
Markt i.S.d. ProspVO entspricht gem. Art. 2 lit. j ProspVO dem geregelten Markt i.S.d. Art. 4 Abs. 1
Nr. 21 MIiFID II (s. § 2 Abs. 11 WpHG). Ein geregelter Markt ist demnach ,.ein von einem Markt-
betreiber betriebenes und/oder verwaltetes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach seinen nicht-
diskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfiihrt oder das Zusammenfiihren fordert, die zu einem
Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fiihrt, die geméf} den Regeln und/oder den Systemen des
Marktes zum Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgemifl und
gemafl Titel IIT dieser Richtlinie funktioniert®. In Deutschland ist die Borse i.5.d. § 2 Abs. 1 BorsG ein
geregelter Markt in diesem Sinne. Dementsprechend erfolgt die Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an der Borse gem. § 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG nur, wenn ein Prospekt ordnungsgemifd nach der
ProspVO veroffentlicht wurde. Fiir die Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr gem. § 48
BorsG, der kein geregelter Markt i.S.d. Art. 2 lit. j ProspVO, sondern ein multilaterales Handelssystem
i.S5.d. Art. 2 lit. u ProspVO ist, gilt keine Prospektpflicht nach Art. 3 Abs. 3 ProspVO. Denkbar ist
eine Prospektpflicht nach Art. 3 Abs. 1 ProspVO, wenn die Einbeziehung mit einem 6ffentlichen An-
gebot der Wertpapiere gem. Art. 2 lit. d ProspVO einhergeht (s. ErwGr. 14 ProspVO). Zudem verlan-
gen die privatrechtlichen AGB der Borse fiir die Einbeziehung von Wertpapieren, die keine Aktien
oder Aktien vertretene Zertifikate sind, in das Quotation Board, dass ein Wertpapierprospekt erstellt
wird (s. § 11 Abs. 1 lit. b AGB Freiverkehr FWB).

Die Prospektpflicht besteht nur dann, wenn die Zulassung der Wertpapiere zum Handel beantragt
wird. Eine (Neu-)Zulassung gem. § 32 BorsG ist jedoch entbehrlich, wenn eine borsennotierte Gesell-
schaft in eine andere borsenfihige Rechtsform umgewandelt wird, etwa eine AG in eine SE oder um-
gekehrt. Da der formwechselnde Rechtstriger nach der Umwandlung in der neuen Rechtsform fortlebt
(s. § 202 Abs. 1 Nr. 1 UmwG; Art. 37 Abs. 2 SE-VO) und damit auch die Aktien des urspriinglichen
Rechtstragers — wenn auch mit verandertem Inhalt — bestehen bleiben, erlischt die urspriingliche Bor-
senzulassung nicht gem. § 43 Abs. 2 VwV{G®. Das gilt auch bei der Umwandlung einer AG oder SE
in eine KGaA und umgekehrt®”. Denn auch hier bleibt der Rechtstrager nach der Umwandlung erhal-
ten®8. Bei der Verschmelzung einer nichtborsennotierten auf eine borsennotierte Gesellschaft (sog.
»Kaltes Listing®) ist zu unterscheiden®: Geht der Verschmelzung eine Kapitalerhéhung voraus, so sind
eine Zulassung der neuen Aktien gem. § 32 BorsG und damit auch ein Prospekt i.S.d. Art. 3 Abs. 3
ProspVO notwendig. Eine Prospektpflicht gem. Art. 3 Abs. 3 ProspVO besteht hingegen nicht, wenn
die Verschmelzung ohne eine Kapitalerhohung erfolgt. Fiir die Einbeziehung von Wertpapieren in

§ 3 WpPG Rz. 13; Schnorbus in Berrar/Meyer/Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf, 2. Aufl. 2017, § 3 WpPG Rz. 50;
a.A. Holzborn/Mayston in Holzborn, 2. Aufl. 2014, § 3 WpPG Rz. 8; GrofS, Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2016,
§ 3 WpPG Rz. 10c; von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3
WpPG Rz. 21; offen Zeising in Just/Vof3/Ritz/Zeising, 1. Aufl. 2009, § 3 WpPG Rz. 21 {.

96 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, Art. 3 ProspVO Rz. 8.

97 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, Art. 3 ProspVO Rz. 8. Zu § 3 WpPG a.E Schnorbus in Berrar/Meyer/
Miiller/Schnorbus/Singhof/Wolf, 2. Aufl. 2017, § 3 WpPG Rz. 61 ff.

98 S. Begr. zum Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und FDP, BT-Drucks. 12/6699, 159: ,,die Rechtstel-
lung des einzelnen Aktionérs beim Formwechsel einer AG in eine KGaA und umgekehrt im Wesentlichen un-
verdndert bleibt®.

99 Ausfiihrlich hierzu Heidelbach in Schwark/Zimmer, 5. Aufl. 2020, § 32 BorsG Rz. 20.

Poelzig | 127

31

32



33

34

35

36

37

Art. 3 ProspVO Rz 32 | Verdffentlichung eines Prospekts/Ausnahmen

den Borsenhandel gem. § 33 BorsG ist kein Prospekt erforderlich, da die prospektpflichtige Zulassung
bereits zu einem anderen regulierten Markt erfolgt ist (s. § 33 Abs. 1 Nr. 1 BorsG)1%0.

b) Personlicher Anwendungsbereich

Ebenso wenig wie Art. 3 Abs. 1 ProspVO (Rz. 17) duflert sich Art. 3 Abs. 3 ProspVO ausdriicklich
zum personlichen Anwendungsbereich. Allerdings folgt aus Art. 21 Abs. 1 ProspVO, dass die Pros-
pektpflicht diejenige Person trifft, die den Antrag auf Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt 1.5.d. Art. 2 lit. j ProspVO stellt!?l. Wer den Antrag auf Zulassung zu stellen hat, richtet sich
nach dem jeweiligen nationalen Recht des geregelten Marktes. Gemaf3 § 32 Abs. 2 B6rsG hat der Emit-
tent den Antrag gemeinsam mit einem Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut oder einem gem.
§ 53 Abs. 1 Satz 1, § 53b Abs. 1 Satz 1 KWG titigen Unternehmen zu beantragen.

c) Raumlicher Anwendungsbereich

Art. 3 Abs. 3 ProspVO ist anwendbar, wenn Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt in
der Union zugelassen werden sollen (Art. 3 Abs. 3 ProspVO).

2. Ausnahmen

Art. 1 Abs. 5 ProspVO sieht Ausnahmen von der Bérsenzulassungsprospektpflicht gem. Art. 3 Abs. 3
ProspVO vor. Dies betrifft insbesondere Emissionen von Wertpapieren, die weniger als 20 % der be-
reits an demselben geregelten Markt zugelassenen Wertpapieren derselben Gattung ausmachen (Art. 1
Abs. 5 lit. a ProspVO). Privilegiert ist auch die Aktienemission von Umtausch- oder Bezugsrechten aus
anderen Wertpapieren, die weniger als 20 % der bereits an demselben geregelten Markt zugelassenen
Aktien derselben Gattung ausmachen (Art. 1 Abs. 5 lit. b ProspVO; mit Ausnahmen in Art. 1 Abs. 5
lit. b Unterabs. 2).

Die Ausnahmen in Art. 1 Abs. 5 ProspVO konnen auch miteinander kombiniert werden, was nun-
mehr in Art. 1 Abs. 6 ProspVO ausdriicklich geregelt ist'%2. Bei einer Kombination der Ausnahmen in
Art. 1 Abs. 5 lit. a und b ProspVO diirfen die neuen Wertpapiere nur insgesamt 20 % der bereits an
demselben geregelten Markt zugelassenen Aktien derselben Gattung ausmachen.

3. Veroffentlichung eines Borsenzulassungsprospekts

Greift hinsichtlich der Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt keine Ausnahmeregelung
(Art. 1 Abs. 5 ProspVO) ein, so muss der Zulassungsantragsteller einen von der BaFin gem. Art. 20
ProspVO gebilligten Prospekt (Art. 6 ff. ProspVO) veroffentlichen (Art. 21 ProspVO). In dem Borsen-
zulassungsprospekt muss der verantwortliche Zulassungsantragsteller gem. Art. 11 Abs. 1 Satz 2
ProspVO eindeutig unter Angabe des Namens und der Funktion benannt werden; der Prospekt muss
zudem die Erkldrung des Zulassungsantragstellers enthalten, dass seines Wissens die Angaben in dem
Prospekt richtig und nicht irrefithrend sind. Ein bereits erstellter Angebotsprospekt i.S.d. Art. 3 Abs. 1
ProspVO, bei dem der Anbieter gem. Art. 11 Abs. 1 Satz 2 ProspVO die Verantwortung zu iiberneh-
men hat (Rz. 27), kann daher wegen Fehlens der Verantwortungsiibernahme durch den Zulassungs-
antragsteller nicht als Borsenzulassungsprospekt verwendet werden!®3. Die Erklarung des Zulassungs-

100 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, Art. 3 ProspVO Rz. 9. Zu § 3 Abs. 4 WpPG a.F Heidelbach in
Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010, § 3 WpPG Rz. 32.

101 Grundmann/Denga in Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl. 2017, § 92 Rz. 47.

102 Frither war dies umstritten, s. Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 326.

103 Zu § 3 WpPG a.E von Kopp-Colomb/Mollner in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, 3. Aufl. 2017, § 3
WpPG Rz. 59.
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antragstellers kann auch nicht im Wege des Nachtrags gem. Art. 23 ProspVO nachgeholt werden, da
der Nachtrag nur zur Berichtigung bzw. Ergianzung von Angaben dient!%4.

IV. Rechtsfolgen bei Verletzung der Prospektpflicht

Verletzungen der Prospektpflicht konnen aufsichts- und zivilrechtliche Folgen haben. Fiir die konkre-
ten Folgen ist jeweils zu differenzieren: zum einen danach, ob es um die Pflicht zur Erstellung eines Bor-
senzulassungsprospekts 1.S.d. Art. 3 Abs. 3 ProspVO oder eines Angebotsprospekts i.S.d. Art. 3 Abs. 1
ProspVO geht, und zum anderen danach, ob ein Prospekt fehlt oder ein vorhandener Prospekt fehler-
haft, also unvollstindig oder unrichtig ist.

1. Aufsichtsrechtliche Folgen

Fehlt ein Borsenzulassungsprospekt entgegen Art. 3 Abs. 3 ProspVO, werden die Wertpapiere gem.
§ 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG nicht zum Bérsenhandel zugelassen. Wird zwar ein Borsenzulassungsprospekt
erstellt, sind aber wesentliche Angaben unrichtig oder unvollstindig, kann die BaFin gem. § 18 Abs. 4
WpPG das Angebot untersagen. Die Angebotsuntersagung ist auch bei einem Angebotsprospekt i.S.d.
Art. 3 Abs. 1 ProspVO mdéglich. Das Fehlen oder die Fehlerhaftigkeit eines Angebotsprospekts stellt
zudem gem. § 24 Abs. 3 Nr. 1 WpPG eine bufigeldbewehrte Ordnungswidrigkeit dar, sofern der Pros-
pektpflichtige vorsatzlich oder leichtfertig gehandelt hat.

2. Zivilrechtliche Folgen

a) Prospekthaftung

Die ProspVO enthilt selbst keine Anspruchsgrundlage fiir Schadensersatz geschadigter Anleger. Art. 11
ProspVO verpflichtet die Mitgliedstaaten jedoch zur Einfithrung einer Prospekthaftung nach nationa-
lem Recht, was der deutsche Gesetzgeber in §§ 9 ff. WpPG umgesetzt hat (ndher hierzu Art. 11
ProspVO Rz. 5 ff.). Die Tatbestinde der Prospekthaftung differenzieren wiederum zum einen nach der
Art der jeweiligen Prospektpflicht und zum anderen zwischen dem Fehlen und der Fehlerhaftigkeit
eines Prospekts. Die Prospekthaftung bei Fehlerhaftigkeit ist fiir Borsenzulassungsprospekte in § 9
WpPG und fiir Angebotsprospekte in § 10 WpPG geregelt. Das Fehlen eines Angebotsprospekts un-
ter Verstofy gegen Art. 3 Abs. 1 ProspVO wird durch den Haftungstatbestand des § 14 WpPG erfasst.
Das Fehlen eines Borsenzulassungsprospekts i.S.d. Art. 3 Abs. 3 ProspVO ist hingegen nicht mit einer
Prospekthaftung verkniipft, da in diesem Fall eine Borsenzulassung nach § 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG aus-
geschlossen und damit auch kein haftungsbegriindender Erwerb der Wertpapiere moglich ist.

b) Wirksamkeit der Vertrage

Vertrdge, die auf Grundlage eines Verstofles gegen die Prospektpflichten gem. Art. 3 Abs. 1 und 3
ProspVO abgeschlossen werden, sind wirksam. Das folgt zum einen daraus, dass das europaische Uni-
onsrecht die zivilrechtlichen Folgen auf eine Prospekthaftung beschrinkt (s. Art. 11 ProspVO). Gemif3
§$ 9 ff. WpPG ist zum anderen die Haftung auf einen Anspruch des Erwerbers gegen den Emittenten
und den Anbieter auf Ubernahme der Wertpapiere gerichtet. Ein solcher spezialgesetzlich geregelter
Anspruch wire nicht notwendig, wenn bereits das Verpflichtungs- oder Verfiigungsgeschift unwirk-
sam wirel%, denn dann wiren bereicherungs- oder sachenrechtliche Anspriiche gegeben.

104 S.zu Begr. RegE zu § 5 Abs. 3 und 4 WpPG a.F, BT-Drucks. 15/4999, 31, 32.
105 Grofs, Kapitalmarktrecht, 8. Aufl. 2022, Art. 3 ProspVO Rz. 11.
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3. Lauterkeitsrechtliche Folgen

Wertpapierprospekte dienen als Kapitalmarktinformationen der Forderung des Absatzes von Wert-
papieren und sind damit als geschéftliche Handlungen i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 1 UWG einzuordnen!%®.
Das Vorliegen einer geschiftlichen Handlung wird nicht bereits dadurch ausgeschlossen, dass der
Prospekt der Erfiillung kapitalmarktrechtlicher Informationspflichten dient!%’. Eine lauterkeitsrecht-
liche Kontrolle wird im Ubrigen auch nicht durch die Billigung der BaFin gem. Art. 21 ProspVO aus-
geschlossen!®®. Daher sind neben den Vorgaben des Prospektrechts auch die lauterkeitsrechtlichen
Vorgaben zu beachten. Verstof3e gegen die kapitalmarktrechtliche Prospektpflicht, etwa das Unterlas-
sen wesentlicher Angaben im Prospekt, kénnen vor allem den Rechtsbruchtatbestand gem. § 3a UWG
erfiillen und lauterkeitsrechtliche Anspriiche gem. §$ 8 ff. UWG auslosen.

Art. 4 ProspVO Erstellung eines Prospekts auf freiwilliger Basis

(1) Fillt ein offentliches Angebot von Wertpapieren oder eine Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einem geregelten Markt nicht in den Anwendungsbereich dieser Verordnung gemif
Artikel 1 Absatz 3 oder ist es gemif3 Artikel 1 Absatz 4, Artikel 1 Absatz 5 oder Artikel 3 Absatz 2
von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts ausgenommen, so kann der Emittent, der
Anbieter oder die die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragende Person auf
freiwilliger Basis einen Prospekt im Einklang mit dieser Verordnung erstellen.

(2) Aus einem solchen freiwillig erstellten Prospekt, der von der zustindigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats im Sinne des Artikels 2 Buchstabe m gebilligt wurde, ergeben sich dieselben
Rechte und Pflichten wie aus einem Prospekt, der nach dieser Verordnung vorgeschrieben ist; ein
freiwillig erstellter Prospekt unterliegt allen Bestimmungen dieser Verordnung und der Aufsicht
der betreffenden zustindigen Behorde.

In der Fassung vom 14.6.2017 (ABL. EU Nr. L 168 v. 30.6.2017, S. 12).
Schrifttum: S. Schrifttum zu Art. 3 ProspVO.

I Grundlagen ............................. 1 II. Voraussetzungen (Art. 4 Abs. 1 ProspVO)

1. Entstehungsgeschichte .................... 2 1. Vorliegen eines Ausnahmetatbestands ........ 5
2. Regelungsgegenstand ..................... 3 2. Berechtigte ............... ... .. ol 6
3. Regelungszweck ... 4 | IIIL Rechtsfolge (Art. 4 Abs. 2 ProspVO) ........ 7

I. Grundlagen

Art. 4 ProspVO erlaubt unter bestimmten Voraussetzungen die Erstellung eines Prospekts auf freiwil-
liger Basis und ordnet fiir diesen Fall die Anwendung der Regeln der ProspVO an.

106 Windorfer, Kapitalmarktinformationen aus der Perspektive des Lauterkeitsrechts, 2014, S. 276. So auch noch
zur Einordnung als Wettbewerbshandlung Klohn, ZHR 172 (2008), 388, 415 f. Zur Ad-hoc-Mitteilung OLG
Hamburg v. 19.7.2006 - 5 U 10/06, WM 2006, 2353, 2354 = ZIP 2006, 1921.

107 S. zur Ad-hoc-Publizititspflicht OLG Hamburg v. 19.7.2006 - 5 U 10/06, WM 2006, 2353, 2354 = ZIP 2006,
1921; krit. Klohn, ZHR 172 (2008), 388 ft.; Lettl, ZGR 2003, 853 ft,; ausfithrlich Windorfer, Kapitalmarktinfor-
mationen aus der Perspektive des Lauterkeitsrechts, 2014, S. 101 ff.

108 Windorfer, Kapitalmarktinformationen aus der Perspektive des Lauterkeitsrechts, 2014, S. 276.
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March 2021 (ESMA32-382-1138); ESMA, Questions and Answers on the Prospectus Regulation, Version 10, Last
updated 21 July 2021 (ESMA/2019/ESMA31-62-1258); Fuller/Ranero, Collateralised Debt Obligations, Butter-
worths Journal of International Banking and Financial Law 2005, 343; Geiger in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unter-
nehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 4. Aufl. 2019, § 21 (Asset Backed Securities) und § 22 (Pfandbriefe); Hell-
gardt, Der europdische Rechtsrahmen fiir Verbriefungen — Zu einem zentralen Baustein der Kapitalmarktunion,
EuZW 2018, 709; Kaiser, Asset Backed Securities, in Eilers/Rodding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung,
2. Aufl. 2014, Kapitel E, S. 627; Schnatmeyer, Anwendbarkeit des Auslandinvestment-Gesetzes auf Asset-Backed-
Securities, WM 1997, 1796; Weitnauer/Boxberger/Anders, Kapitalanlagegesetzbuch, 3. Aufl. 2021; Zeising, Asset
Backed Securities (ABS) — Grundlagen und neuere Entwicklungen, BKR 2007, 311.
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I. Regelungsgegenstand und Normentwicklung

Die DelVO 2019/980 sieht besondere Prospektanforderungen bei 6ffentlich angebotenen oder an
einem regulierten Markt zugelassenen Asset Backed Securities/ABS vor. Ahnlich wie bei anderen
Nichtdividendenwerten waren die von der IOSCO (International Organization of Securities Commis-
sions) zunidchst fiir Aktienemissionen entwickelten Prospektstandards (International Disclosure Stan-
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dards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers), auf denen die Anhidnge der
Prospektverordnung Nr. 809/2004 und damit im Kern auch noch die Anhédnge der DelVO 2019/980
grundsitzlich aufbauen!, auf die konkreten Anforderungen fiir ABS-Papiere zuzuschneiden. Im Zeit-
punkt des Erlasses der Prospektverordnung Nr. 809/2004 gab es noch keine IOSCO-Standards fiir
ABS-Prospekte und auch die IOSCO-Grundsitze fiir Anleiheprospekte befanden sich damals noch in
der Entwicklung?. Die ABS-Prospektanforderungen der Prospektverordnung Nr. 809/2004 und damit
der Nachfolgeregelungen in der DelVO 2019/980 lehnen sich daher z.T. an Regelungen an, die vor
Implementierung der Prospektrichtlinie bei Borsenzulassungen an fiir ABS besonders relevanten
Mirkten galten, wie etwa die fiir ABS geltenden Listing Rules der Irish Stock Exchange. Nicht zuletzt
in Reaktion auf die Subprime-Krise und zuriickgehend auf einen Bericht der IOSCO Task Force zur
Subprime-Krise vom Mai 2008 wurden am 8.4.2010 die IOSCO Disclosure-Grundsitze fiir ABS-
Prospekte (International Disclosure Principles for Cross-Border Offerings and Listings of Asset Backed
Securities) verdffentlicht, die jedoch keine unmittelbare Auswirkung auf die Prospektanforderungen
nach Anhang VII und VIII Prospektverordnung Nr. 809/2004 hatten. Auch im Rahmen der Anderun-
gen der Prospektrichtlinie und der Prospektverordnung durch die am 31.12.2010 in Kraft getretene
Anderungsrichtlinie 2010/73/EU und die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 486/2012 vom 30.3.2012
sind die Anforderungen der Anhinge VII und VIII der Prospektverordnung Nr. 809/2004 an den In-
halt von ABS-Prospekten inhaltlich nicht verdndert worden. Auch die ,,ABS-Anhinge® (Anhang 9 und
19) der DelVO 2019/980 sind nur behutsam angepasst und aktualisiert worden (u.a. im Hinblick auf
allgemeine, nicht ABS-spezifische Anderungen im Zusammenhang mit der ProspVO und deren An-
hingen sowie die européische Verbriefungsverordnung®)*. Wihrend die IOSCO-Grundsitze Leitlinien
fiir Gesetzgeber und Aufsichtsbehérden zur Schaffung oder Weiterentwicklung des Kapitalmarktrechts
darstellen, wurden im Zuge der Subprime- und Finanzkrise auch freiwillige Offenlegungs- und
Transparenzpflichten geschaffen, wie etwa der deutsche Verbriefungsstandard der True Sale Initiative
(TSI), der fiir eine Zertifizierung nach dem TSI-Verbriefungsstandard bestimmte qualitative Voraus-
setzungen vorsieht, die auch den Prospektinhalt bzw. -aufbau betreffen®. Hierbei handelt es sich um
Selbstverpflichtungen der betreffenden Marktteilnehmer, die gegebenenfalls neben den gesetzlichen
Prospektanforderungen zu beriicksichtigen sind.

Weitere Regelungen zu Transparenzpflichten im Zusammenhang mit Verbriefungen finden sich in der
europdischen Verbriefungsverordnung (Verordnung (EU) Nr. 2017/2402 vom 12.12.2017, ABL. EU
Nr. L 347 v. 28.12.2017, S. 35), die neben einem allgemeinen Regulierungsrahmen fiir Verbriefungen
(einschliellich Transparenzanforderungen) besondere Anforderungen fiir einfache, transparente und
standardisierte (simple, transparent and standardised [STS]) Verbriefungen vorsieht® und bei der es

1 Art. 7 Abs. 3 Prospektrichtlinie, s. dazu Kunold/Schlitt, BB 2004, 501, 507.

2 Kunold/Schlitt, BB 2004, 501, 507. Die IOSCO Disclosure Standards fiir Anleihen (International Disclosure Prin-
ciples for Cross-Border Offerings and Listings of Debt Securities by Foreign Issuers) wurden im Jahr 2007 veréffent-
licht.

3 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 12.12.2017 zur Festlegung eines
allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, trans-
parente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/
61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012, ABL. EU Nr. L 347 v. 28.12.2017,
S. 35.

4 Vgl. Consultation Paper of 6 July 2017, Draft technical advice on format and content of the prospectus, Rz. 154,

155 in Bezug auf das Registrierungsformular fiir ABS-Emittenten und im Hinblick auf das etwas umfangreiche-

ren Anderungen bei den zusitzlichen Informationen fiir die Wertpapierbeschreibung Rz. 158 ff., 169.

https://www.true-sale-international.de/unser-leistungsangebot/zertifizierung/certified-by-tsi/.

6 Die europiische Verbriefungsverordnung wurde in Deutschland mit einem Anpassungsgesetz vom 18.12.2018
(BGBL. I 2018, 2626) ,,umgesetzt®. Parallel sind auf EU-Ebene die beiden Leitlinien der EU-Bankenaufsicht EBA
(EBA/GL/2018/08 und EBA/GL/2018/09) zu den Kriterien fiir Asset Backed Commercial Papers (ABCP) und
sog. Non-Asset Backed Commercial Papers (Non-ABCP) zu beachten, die von der BaFin mit Rundschreiben
04/2019 (BA) zum 1.7.2019 in ihre Verwaltungspraxis iibernommen wurden (https://www.bafin.de/Shared
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/2019/rs_04-2019_STS_Kriterien_BA.html). Hinzu kommen die
Technical Standards (Commission Delegated Regulation (EU) 2020/1226 of 12.11.2019 supplementing Regula-
tion (EU) 2017/2402 of the European Parliament and of the Council and laying down regulatory technical stan-
dards specifying the information to be provided in accordance with the STS notification requirements sowie
Commission Implementing Regulation (EU) 2020/1227 of 12.11.2019 laying down implementing technical stan-

w
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sich um einen der ersten Bausteine der europdischen Kapitalmarktunion handelt. Der Schwerpunkt
der Verbriefungsverordnung liegt dabei auf den materiellen Anforderungen an eine ,high quality“-
Verbriefung sowie auf laufenden Berichtspflichten sowie der Bereitstellung von Informationen, die
tiber die prospektrechtlichen Offenlegungspflichten hinausgehen. Der Begriff der ,,Verbriefung® i.S.v.
Art. 2 Abs. 1 der Verbriefungsverordnung setzt u.a. eine Tranchierung des Ausfallrisikos voraus und
ist schon aus diesem Grund nicht deckungsgleich mit dem prospektrechtlichen Begrift ,,Asset Backed
Securities®, der auch nicht tranchierte Emissionen umfasst (s. dazu nachstehend Rz. 13). Eigenstindige
inhaltliche Prospektanforderungen, die zu den Anforderungen der DelVO 2019/980 hinzutreten, sieht
die Verbriefungsverordnung nicht vor. Die mit der DelVO 2019/980 aktualisierten prospektrechtlichen
Offenlegungspflichten fiir ABS-Wertpapiere setzen die Regelungen der Verbriefungsverordnung je-
doch voraus und kniipfen ihrerseits zum Teil an diese an (sei es explizit wie in Anhang 19 Punkt 1.1
und 1.2 DelVO 2019/980 in Bezug auf STS-Verbriefungen oder durch Verwendung von Begrifflich-
keiten der Verbriefungsverordnung wie bei der Offenlegung des Risikoselbstbehalts gem. Anhang 19
Punkt 3.4.3 DelVO 2019/980). Allerdings sieht Art. 7 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. b(i) Verbriefungsverord-
nung eine eigenstdndige Pflicht des Originators, des Sponsors und der emittierenden Zweckgesell-
schaft vor, bestimmte Transaktionsdokumente (einschlieffllich eines Prospekts) den Inhabern der
Verbriefungsposition, den zustindigen Behérden und auf Verlangen auch potentiellen Investoren zur
Verfiigung zu stellen. Die Adressaten dieser Pflicht sind nicht notwendigerweise mit den Adressaten
der prospektrechtlichen Veréffentlichungspflicht identisch. Die Zurverfiigungstellung, die gem. Art. 7
Abs. 2 Unterabs. 1 Verbriefungsverordnung von einem der genannten Verpflichteten iibernommen wer-
den muss, hat gem. Art. 7 Abs. 2 Unterabs. 2 Verbriefungsverordnung iiber ein Verbriefungsregister
(securitisation repository) zu erfolgen. Hierbei handelt es sich um eine von der prospektrechtlichen Ver-
offentlichungspflicht unabhéngige, selbstindige Offenlegungspflicht. Gemaf Art. 7 Abs. 1 Unterabs. 2
Verbriefungsverordnung sind u.a. die relevanten Dokumente einschliefSlich eines Prospekts vor dem
Pricing zur Verfigung zu stellen. Es handelt sich also nicht ausschliefSlich um eine nachgelagerte
Transparenzpflicht, sondern es besteht hier, soweit es den Prospekt betrifft, eine gewisse Uberschnei-
dung mit dem europiischen Prospektrecht. Wird kein Prospekt nach europdischen Prospektrecht er-
stellt (etwa weil aufgrund einer Mindeststiickelung von 100.000 € und Fehlen einer Zulassung der
ABS-Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt eine Ausnahme von der Pflicht zur Ver-
offentlichung eines Prospekts besteht), muss bei Verbriefungen, die den Anforderungen der Verbrie-
fungsverordnung unterliegen, gem. Art. 7 Abs. 1 Unterabs. 1 lit. ¢ Verbriefungsverordnung eine Zusam-
menfassung bzw. ein Uberblick der wesentlichen Elemente der Verbriefung zur Verfiigung gestellt
werden. Auch bei ABS-Emissionen, die nicht der Prospektpflicht unterliegen, ist daher im Anwen-
dungsbereich der Verbriefungsverordnung ein Informationsdokument zu erstellen.

Da Asset Backed Securities ganz tiberwiegend nur institutionellen Investoren angeboten werden und
eine Mindeststiickelung von 100.000 € aufweisen, wird ein Prospekt nach den Vorgaben der ProspVO
in der Regel nicht aufgrund eines offentlichen Angebots’, sondern im Hinblick auf eine Zulassung
zum Handel an einem regulierten Markt — oder einem rein borsenregulierten Markt (Multilateral
Trading Facility) mit Prospektanforderungen, die denen der ProspVO weitgehend entsprechen - er-
stellt.

Die spezifischen prospektrechtlichen Anforderungen bei Asset Backed Securities betreffen zum einen
das Registrierungsformular (Emittentenbeschreibung) fiir Asset Backed Securities gem. Art. 10
DelVO 2019/980 i.V.m. Anhang 9 DelVO 2019/980. Dariiber hinaus enthilt der auf Art. 21 DelVO
2019/980 beruhende Anhang 19 DelVO 2019/980 spezielle, zusitzliche Anforderungen an die Wert-
papierbeschreibung fiir Asset Backed Securities.

Bei der Emittentenbeschreibung gem. Anhang 9 DelVO 2019/980 handelt es sich um Vorgaben fiir
die Erstellung eines selbstindigen Registrierungsformulars, das simtliche Anforderungen an die in
einen Prospekt aufzunehmenden Angaben zu Emittenten von ABS-Papieren enthilt. Die in Anhang 9
DelVO 2019/980 aufgefiithrten Anforderungen sind daher abschliefSend, und es kommen nicht zusétz-
lich noch weitere emittentenbezogene Anhiange zur Anwendung. Die Beschreibung des Emittenten der

dards with regard to templates for the provision of information in accordance with the STS notification require-
ments).
7 Relevante Ausnahmen von der Prospektpflicht sind in Art. 1 Abs. 4 lit. a-d ProspVO vorgesehen.
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ABS-Papiere richtet sich daher nicht (auch nicht erginzend) nach anderen Anhdngen wie etwa An-
hang 6 oder 7 DelVO 2019/980.

Ahnlich wie bereits unter der Vorgingerregelung (Art. 21 Abs. 1 i.V.m. Anhang XVIII Prospektverord-
nung Nr. 809/2004) sind demgegeniiber die besonderen Anforderungen an die Prospektinformationen
hinsichtlich der Wertpapiere gem. Anhang 19 DelVO 2019/980 bei ABS nicht als eigenstindige Wert-
papierbeschreibung, sondern als zusitzliche Informationen konzipiert, die erginzend zu den all-
gemeinen Anforderungen einer Wertpapierbeschreibung zu beriicksichtigen sind. Zu den mdglichen
Kombinationen verschiedener Anhinge hat ESMA im Rahmen der ,,Questions and Answers on the
Prospectus Regulation® eine Tabelle veroffentlicht®. Im Fall von ABS ergeben sich danach die allgemei-
nen, nicht ABS-spezifischen Anforderungen an die Wertpapierbeschreibung in der Regel entweder aus
Art. 16 i.V.m. Anhang 15 DelVO 2019/980 (Wertpapierbeschreibung fiir Nichtdividendenwerte fiir
GrofSanleger) bzw. — bei Angeboten, die sich (auch) an Privatanleger richten - aus Art. 15 i.V.m. An-
hang 14 DelVO 2019/980.

Fiir Asset Backed Securities stehen samtliche in der Prospektrichtlinie vorgesehenen Prospektformate
zur Verfiigung. Prospekte fiir Asset Backed Securities konnen sowohl als dreiteiliger wie auch als ein-
teiliger Prospekt erstellt werden. Da Asset Backed Securities regelméf3ig Nichtdividendenwerte i.S.v.
Art. 2 lit. ¢ ProspVO sind, konnen sie auch Gegenstand eines Basisprospekts sein (Art. 8 Abs. 1
ProspVO). Im Fall eines Basisprospekts ist zu beachten, dass gem. Art. 26 DelVO 2019/980 nur be-
stimmte Informationen in die endgiiltigen Bedingungen aufgenommen werden diirfen und im Ubri-
gen alle anderen Informationen in den Basisprospekt aufgenommen werden miissen oder darin zu-
mindest grundsitzlich angelegt sein miissen.’

Bei der Platzierung und dem Vertrieb von ABS-Papieren in Deutschland stellt sich die Frage, ob es
sich gegebenenfalls um ein Investmentvermdgen i.S.v. § 1 Abs. 1 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
handelt. Die Definition des Investmentvermogens in § 1 Abs. 1 KAGB beruht auf der Richtlinie 2011/
61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 8.6.2011 iiber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds (AIFM-Richtlinie). Entsprechende Fragestellungen ergeben sich daher auch bei einem
Vertrieb von ABS-Papieren in anderen Mitgliedstaaten der EU bzw. des Europdischen Wirtschafts-
raums. In vielen Fillen werden die Regelungen des KAGB (bzw. entsprechender Vorschriften anderer
EU/EWR-Mitgliedstaaten, welche die AIFM-Richtlinie in nationales Recht umsetzen) bei ABS schon
deshalb nicht zur Anwendung kommen, weil Verbriefungszweckgesellschaften gem. Art. 2 Abs. 2lit. g
der AIFM-Richtlinie (umgesetzt in Deutschland durch § 2 Abs. 1 Nr. 7 KAGB) vom Anwendungs-
bereich der AIFM-Richtlinie ausgenommen sind. Verbriefungszweckgesellschaften sind nach der Le-
galdefinition in § 1 Abs. 19 Nr. 36 KAGB Gesellschaften, deren einziger Zweck in der Durchfithrung
von Verbriefungen i.S.v. Art. 1 Abs. 2 der EZB-Verordnung Nr. 1075/2013 (und weiteren zur Erfiillung
dieses Zwecks geeigneten Titigkeiten) besteht. Anders als der Verbriefungsbegriff in Art. 4 Abs. 1 Un-
terabs. 61 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR)!? setzen Verbriefungen i.S.v. Art. 1 Abs. 2 der
EZB-Verordnung Nr. 1075/2013!! keine Tranchierung voraus.

8 ESMA, Questions and Answers on the Prospectus Regulation, Annex (Link) zu Antwort A14.10 zu Frage 14.10
(Stand: 28.1.2021).

9 Zu Bedeutung und Folgen der Klassifizierung der Prospektinformationen in die Kategorien A, B und C nach
Art. 26 DelVO 2019/980, s. Art. 8 ProspVO Rz. 56 ff.

10 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012, ABL EU Nr. L 176 v. 27.6.2013, S. 1, zuletzt gedndert durch
die Durchfithrungsverordnung (EU) 2021/1043 der Kommission vom 24.6.2021, ABL. EU Nr. L 225 v.
25.6.2021, S. 52.

11 Verordnung (EG) Nr. 1075/2013 der Europiischen Zentralbank vom 18.10.2013 iiber die Statistik iiber die Ak-
tiva und Passiva von finanziellen Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsgeschifte betreiben (Neufas-
sung), ABL EU Nr. L 297 v. 7.11.2013, S. 107.
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Il. Anwendungsbereich

Anhang 9 DelVO 2019/980 gilt aufgrund von Art. 10 DelVO 2019/980'2 fiir das Registrierungsformu-
lar (Emittentenbeschreibung) bei Prospekten fiir Asset Backed Securities.

1. Definition ,Asset Backed Securities”

Die Prospektanforderungen gem. Art. 10 und 21 DelVO 2019/980 i.V.m. den Anhdngen 9 und 19 der
DelVO 2019/980 finden auf Asset Backed Securities Anwendung. Der Begriff ,, Asset Backed Securi-
ties, fiir den in der deutschen Fassung der DelVO 2019/980 auch der (zu eng gefasste!®) Ausdruck
~forderungsbesicherte Wertpapiere“ verwendet wird, ist in Art. 1 lit. a DelVO 2019/980 definiert:

»Forderungsbesicherte Wertpapiere (,,Asset Backed Securities/ ABS“) bezeichnet Nichtdividendenwerte, die

i) einen Anspruch auf Vermogenswerte darstellen, einschliefllich der Rechte, mit denen eine Bedienung die-
ser Vermogenswerte durch ihre Inhaber sowie der Eingang oder der piinktliche Eingang der in diesem Rah-
men zahlbaren Betriige bei den Inhabern der Vermogenswerte sichergestellt werden soll;

ii) durch Vermégenswerte unterlegt sind und die Bedingungen der Wertpapiere nach diesen Vermdgenswer-
ten berechnete Zahlungen vorsehen.

Diese Definition geht urspriinglich zuriick auf einen Vorschlag von CESR im Rahmen der im Dezem-
ber 2002 veréffentlichten Erganzung des Consultation Paper von Oktober 2002!4 zur Level 2-Imple-
mentation der Prospektrichtlinie. Die auf dieser Grundlage in die Vorgingerregelung (Art. 2 Nr. 5 der
Verordnung (EU) Nr. 809/2004) tibernommene Definition war nahezu wortgleich mit der von CESR
im Final Advice von Juli 2003 verwendeten Definition!®. Die nunmehr in Art. 1 lit. a DelVO 2019/980
enthaltene Definition wurde im Vergleich zur Vorgingerregelung in Alt. (i) lediglich redaktionell {iber-
arbeitet und in Bezug auf Alt. (ii) kiirzer (und dadurch auch etwas allgemeiner) gefasst, ohne dass mit
diesen Anderungen signifikante inhaltliche Anderungen hinsichtlich des Anwendungsbereichs der
Prospekterfordernisse fiir Asset Backed Securities beabsichtigt gewesen sein diirften. Allerdings wurde
in Alt. (ii) am Ende vor dem Begriff Vermogenswerte das Demonstrativpronomen ,,diese“ eingefiigt,
so dass nunmehr explizit ein Gleichlauf zwischen den Vermdgenswerten, die als Sicherheit dienen,
und den Vermogenswerten, nach denen die Zahlungen unter den Asset Backed Securities berechnet
werden, hergestellt wurde (s. dazu naher unter Rz. 14 und 15).

Die in Art. 1 lit. a DelVO 2019/980 enthaltene zweigeteilte Definition ist, zumindest in ihrer deutsch-
sprachigen Fassung, auch nach der redaktionellen Uberarbeitung im Zuge der DelVO 2019/980 etwas
sperrig und nicht in jeder Hinsicht klar. Etwas griffiger als diese Definition und die Vorgangerdefiniti-
on in Art. 2 Nr. 5 lit. a und b der Verordnung (EU) Nr. 809/2004 sowie fiir die meisten klassischen
Asset Backed Securities zutreffend ist eine von CESR im Rahmen des Konsultationsprozesses zur Ver-
ordnung (EU) Nr. 809/2004 verwendete typisierende Umschreibung: danach werden Asset Backed
Securities tiblicherweise von einer Zweckgesellschaft (special purpose vehicle or entity) begeben, und
sie sind mit Vermogenswerten unterlegt (backed by assets), die Zahlungen generieren, die fiir Zinszah-
lungen und Riickzahlung des Kapitals der ABS-Papiere verwendet werden'®. Der Grundgedanke be-
steht darin, dass bei diesen Wertpapieren die wirtschaftliche Substanz bei den zugrunde liegenden
Vermogenswerten und nicht bei der Bonitat der emittierenden Zweckgesellschaft liegt und daher be-

12 Art. 10 DelVO 2019/980: Abweichend von den Art. 7 und 8 DelVO 2019/980 muss ein Registrierungsformular
fiir forderungsbesicherte Wertpapiere die in Anhang 9 DelVO 2019/980 genannten Angaben enthalten.

13 Die Verbriefung von Forderungen ist zwar der Hauptfall von Asset Backet Securities, aber der englische Begriff
»assets“ umfasst weder sprachlich noch in der Praxis ausschliellich Forderungen. Die deutschsprachige Fassung
der Vorgingerregelung hat insoweit zutreffender den Ausdruck ,,durch Vermogenswerte unterlegte Wert-
papiere” verwendet.

14 CESR Annex 10 in Annexes (Ref. CESR/02-286) to the addendum to the Consultation Paper on possible Level 2
Implementing Measures for the Proposed Prospectus Directive (Ref. CESR/185-b), December 2002.

15 CESR’s Advice on possible Level 2 Implementing Measures for the Proposed Prospectus Directive of July 2003,
paragraph 65.

16 So die von CESR in Ziff. 140 des Addendum to the Consultation Paper vom Dezember 2002 verwendete typi-
sierende Umschreibung von Asset Backed Securities.
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sondere Informationspflichten hinsichtlich der zugrunde liegenden Aktiva gebietet. Entsprechend die-
ser Grundvorstellung sind die Anhinge 9 und 19 DelVO 2019/980 - ebenso wie schon die Vorginger-
regelungen in den Anhingen VII und VIII der Verordnung (EU) Nr. 809/2004 - insbesondere auf
Emissionen von Zweckgesellschaften ausgerichtet, deren wesentliches Vermogen aus den zugrunde
liegenden, durch die Asset Backed Securities verbrieften und von der Zweckgesellschaft zu diesem
Zweck erworbenen Vermogenswerten besteht!’”. Wie bereits die Vorgangerdefinition in Art. 2 Nr. 5
lit. a und b der Verordnung (EU) Nr. 809/2004 ist die Definition von ABS in Art. 1 lit. a DelVO 2019/
980 vor dem Hintergrund dieses von CESR beschriebenen Grundtypus von Asset Backed Securities zu
lesen. Die Definition des Art. 1 lit. a DelVO 2019/980 umfasst danach typischerweise alle wertpapier-
mifig verbrieften und von Zweckgesellschaften begebenen Asset Backed Securities und Collateral-
ised Debt Obligations!8. Insbesondere Anhang 9 DelVO 2019/980 trigt daher gerade auch den Be-
sonderheiten von Zweckgesellschaften Rechnung. Dass die Definition von ABS in Art. 1 lit. a DelVO
2019/980 nicht ausdriicklich auf von Zweckgesellschaften begebene Wertpapiere beschrankt ist, mag
seine Berechtigung u.a. darin haben, dass auch andere Emittenten die Emission strukturierter Anlei-
hen grundsitzlich so gestalten konnen, dass der Riickgriff der Anleger ebenso wie bei von Zweck-
gesellschaften emittierten Anleihen auf die aus der Emission erworbenen Vermdégenswerte beschrinkt
ist und der betreffende Emittent nicht mit seinem gesamten Vermdogen haftet. In diesem Fall kime
eine Anwendung der Anhinge 9 und 19 DelVO 2019/980 gegebenenfalls auch bei anderen Emittenten,
die keine Zweckgesellschaften sind, in Betracht. Dass Asset Backed Securities i.S.d. Anhidnge 9 und 19
grundsitzlich auch von Gesellschaften begeben werden konnen, die weitere Geschiftstitigkeiten aus-
tiben, ergibt sich implizit auch aus Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/980 (s. Rz. 33).

Weder nach dem Wortlaut des Art. 1 lit. a DelVO 2019/980 noch nach der Praxis der Aufsichtsbehor-
den setzt der prospektrechtliche Begriff der Asset Backed Securities voraus, dass die ABS-Papiere in
verschiedenen Tranchen begeben werden, die jeweils unterschiedliche Risiken in Bezug auf das ver-
briefte Portfolio von Vermdgensgegenstinden widerspiegeln. Das Fehlen des Merkmals der Tranchie-
rung hat der prospektrechtliche Begriff ,,Asset Backed Securities* gemeinsam mit dem Begriff der
Verbriefung, der fiir die Definition ,,Verbriefungszweckgesellschaft i.S.v. § 1 Abs. 19 Nr. 36 KAGB
und damit fiir die Abgrenzung zu Investmentvermdgen i.S.d. KAGB relevant ist (s. Rz. 8). Damit un-
terscheidet sich der prospektrechtliche Begriff ,,Asset Backed Securities“ zugleich von den Verbrie-
fungsbegriffen, die fiir die Eigenmittel- bzw. Solvenzvorschriften fir Kreditinstitute und Versiche-
rungsunternehmen’® und das Regelungswerk der européischen Verbriefungsverordnung?® mafigeblich
sind und fiir die eine Tranchierung jeweils ein Wesensmerkmal der Verbriefung ist.

2. Arten von Verbriefungstransaktionen

Die in Art. 1 lit. a DelVO 2019/980 vorgesehenen Alt. (i) und (ii) sollen — ungeachtet der sprachlich
(insbesondere in der deutschen Sprachfassung) z.T. recht unklaren Formulierungen - ein breites Spek-
trum verschiedener Ausgestaltungen von ABS abbilden. Sie umfassen insbesondere die beiden struktu-
rellen Grundtypen: True Sale-Transaktionen und synthetische Verbriefungen.

17 S. Zift. 141 des Addendum to the Consultation Paper vom Dezember 2002; vgl. auch die Definition von Asset
Backed Securities in den IOSCO ABS Disclosure Principles, S. 5 (s. Rz. 1).

18 Eine ausfiihrliche Beschreibung der verschiedenen Arten von Collateralised Debt Obligations findet sich bei
Fuller/Ranero, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2005, 343.

19 Vgl. das Erfordernis der Tranchierung in der Definition von Verbriefung in Art. 4 Abs. 1 Unterabs. 61 CRR (s.
auch Rz. 8) sowie im Bereich des Versicherungsaufsichtsrechts der Verweis auf diese Definition im Solven-
cy II-Regelwerk in Art. 1 Nr. 19 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission v. 10.10.2014; s.
auch bereits BaFin, Rundschreiben 1/2002, S. 2.

20 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 12.12.2017 zur Festlegung eines
allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, trans-
parente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/
61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABL EU Nr. L 347 v. 28.12.2017,
S. 35), gedndert zum 6.4.2021 durch die Verordnung (EU) 2021/557 vom 31.3.2021, ABL. EU Nr. L 116 v.
6.4.2021, S. 1.
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Als sog. True Sale-Transaktionen werden insbesondere solche ABS erfasst, bei denen der Emittent die
zugrunde liegenden Vermogenswerte wie etwa Darlehens- oder Leasingforderungen tatséchlich er-
wirbt, um dann mit dem Zahlungsstrom aus diesen Vermogenswerten die von ihr emittierten ABS zu
bedienen?!. Denkbar sind auch Gestaltungen, bei denen der Emittent, soweit das regulatorisch zuléssig
ist, z.B. eine Darlehensforderung direkt durch Ausreichung des Darlehens erwirbt und nicht durch
einen Forderungkauf. Das ist dann zwar kein True Sale, aber auch bei derartigen Transaktionen er-
wirbt und hélt der Emittent die zu verbriefende Forderung. Anders als die deutschsprachigen Fassun-
gen von Art. 1 lit. a Alt. (i) DelVO 2019/980 und der Vorgéngerdefinition in Art. 2 Nr. 5 lit. a Pros-
pektverordnung (EU) 809/2004 nahezulegen scheinen, werden auch bei True Sale-Transaktionen die
Inhaber der Asset Backed Securities regelméflig nicht unmittelbar Inhaber der von dem Emittenten
erworbenen Vermdgenswerte, noch haben sie einen Anspruch auf jederzeitige Ubertragung der Ver-
mogenswerte. Vielmehr stehen ihnen in Bezug auf die Vermogenswerte in der Regel (mittelbar) Siche-
rungsrechte zu, die typischerweise von einem Treuhinder gehalten werden. Die in der englischen Fas-
sung von Art. 1 lit. a Alt. (i) DelVO 2019/980 gebrauchte Formulierung ,,interest in assets“ verdeut-
licht jedoch, dass Asset Backed Securities nicht zwingend die rechtliche Inhaberschaft an den Ver-
mogenswerten, die ja bei dem Emittenten verbleibt (oder allenfalls treuhdnderisch auf einen Sicher-
heitentreuhinder iibergeht), vermitteln sollen, sondern eine Berechtigung an den Vermogenswerten in
einem weiteren Sinne, was gegebenenfalls auch Sicherungsrechte umfassen kann. Wirft man einen
Blick auf die englische Sprachfassung ist allerdings auch festzustellen, dass — anders als Alt. (i) - Art. 1
lit. a Alt. (ii) DelVO 2019/980 ausdriicklich davon spricht, dass die ABS-Papiere durch Vermdgens-
werte ,,besichert” sind, so dass True-Sale-Transaktionen auch von Alt. (ii) erfasst sein konnen. Der
Alt. (i) kime dann eigenstidndige Bedeutung nur fiir besondere (regelméflig nicht deutschem Recht
unterliegende) Strukturen zu, bei denen die Nichtdividenwerte nach dem anwendbaren Recht unmittel-
bar ein ,(beneficial) interest an den Vermdgensgegenstinden verbriefen. Allerdings sieht Alt. (ii) vor,
dass die auf die Nichtdividendenwerte zu leistenden Zahlungen ,nach den Vermogenswerten berech-
net“ (,calculated by reference to those assets) sind. Bei True Sale-Transaktionen werden aber etwa die
Zinszahlungen mit einer gewdhnlichen Zinsformel (wie etwa EURIBOR plus Marge) berechnet und
die Formulierung ,,calculated by reference® lasst eher an synthetische Verbriefungstransaktionen den-
ken (s. dazu aber Rz. 15), bei denen die Zahlungspflichten an bestimmte Referenzwerte ankniipfen. Da
aber auch bei True Sale-Transaktionen nach den Anleihebedingungen die Zinszahlungen wie auch die
Riickzahlungsbetriage (Available Distribution Amount) letztlich von den tatsichlich verfiigbaren Mit-
teln des Emittenten abhéngen, erscheint es gut vertretbar, auch diese Zahlungen als ,,mit Bezug auf die
Vermogenswerte berechnet® anzusehen. Auch wenn die exakte Subsumtion unter beide Alternativen
der Definition demnach selbst bei den klassischen True Sale-Transaktionen Fragen aufwirft, kann es
im Ergebnis nicht zweifelhaft sein, dass es sich bei Nichtdividendenwerten, die im Rahmen von True
Sale-Transaktionen begeben werden, um Asset Backed Securities 1.S.v. Art. 1 lit. a DelVO handelt.

Auch Nichtdividenwerte, die im Rahmen von synthetischen Verbriefungen begeben werden, sind As-
set Backed Securities i.S.v. Art. 1 lit. a DelVO 2019/980. Bei synthetischen Verbriefungen sind die zu-
grunde liegenden Forderungen oder Schuldinstrumente blofle Referenzwerte, die von dem Emittenten
weder durch Kauf noch anderweitig erworben werden. Vielmehr enthalten synthetische Asset Backed
Securities ein Kreditderivat, durch welches der Emittent Kreditausfallrisiken, die der Emittent zuvor
mittels eines Credit Default Swap vom Originator {ibernommen hat, an die Erwerber der Asset Backed
Securities iibertrdgt?2. Bei derartigen synthetischen Asset Backed Securities handelt es sich also um

21 Ebenso Foelsch in Holzborn, Art. 2 EU-ProspV Rz. 5. Zum Begriff ,, True Sale-Transaktion“ s. Kaiser in Eilers/
Roédding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung, Kap. E Rz. 87. Zur Struktur von Verbriefungstransaktio-
nen, bei denen die Zweckgesellschaft Forderungen ankauft, sowie zur Unterscheidung zwischen Anleiheemis-
sionen und Conduit-Programmen, die iiber die Ausgabe von Commercial Paper refinanziert werden, s. auch
Geiger in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, Rz. 21.1 und 21.6.

22 So auch Foelsch in Holzborn, Art. 2 EU-ProspV Rz. 5. Zum Begriff der ,,synthetischen Verbriefungstransaktion
s. Kaiser in Eilers/R6dding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung, Kap. E Rz. 88 mit beispielhaftem Hin-
weis auf die von der KfW aufgesetzten ,,Provide“- und ,,Promise“-Plattformen einschliellich entsprechender
Fundstellen. Zu weiteren Aspekten synthetischer Ubertragungen von Kreditrisiken im Vergleich zu True Sale-
Transaktionen s. auch Behrends/Bierwirth, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law
2007, vol. 22, 391.
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Schuldverschreibungen, die auf Kreditrisiken bezogen sind (Credit Linked Notes). Aufgrund der blof}
synthetischen, durch Kreditderivate vermittelten Verkniipfung mit den zugrunde liegenden Forderun-
gen bzw. Adressrisiken (das Referenzportfolio), diirften die emittierten Schuldverschreibungen, wiirde
man nur auf diese Referenzwerte abstellen, keinen Anspruch auf Vermdégenswerte (auch nicht in
dem weiteren Sinne des in der englischen Fassung der DelVO 2019/980 verwendeten Begriffs ,,inter-
est®) i.S.v. Art. 1 lit. a Alt. (i) DelVO 2019/980 darstellen. Da bei synthetischen Verbriefungstrans-
aktionen nicht das verbriefte Forderungsportfolio (Referenzportfolio) selbst erworben wird, werden
die Emissionserlose im Wesentlichen zum Erwerb des Credit Default Swap sowie bestimmter Ver-
mogenswerte, die eine hohe Bonitit aufweisen und als Sicherheit (Collateral) insbesondere fiir die Ka-
pitalriickzahlung dienen, verwendet. Auch bei synthetischen Verbriefungstransaktionen werden die
Nichtdividendenwerte typischerweise von einer Zweckgesellschaft ohne eigenes, sonstiges Vermogen
begeben. Die mit dem Emissionserlés erworbenen Vermogenswerte (Credit Default Swap sowie das
Collateral) dienen den Anleihegldubigern daher als Sicherheit, so dass bei diesen Transaktionen die
begebenen Schuldverschreibungen regelméflig — wie von Art. 1 lit. a Alt. (ii) DelVO 2019/980 ver-
langt - mit Vermdgenswerten unterlegt bzw. besichert (wie das ,secured by assets“ der englischen Fas-
sung der DelVO 2019/980 wohl zutreffender hitte {ibersetzt werden miissen) sind. Anders als noch
die Vorgingerdefinition in Art. 2 Nr. 5 lit. b Prospektverordnung (EU) Nr. 809/2004) miissen nach der
Neufassung der Definition ,asset backed securities in Art. 1 lit. a Alt. (ii) DelVO 2019/980 die Ver-
mogenswerte, die als Sicherheit dienen, diejenigen Vermogenswerte (,those assets“) sein, nach denen
Zahlungen berechnet werden?®. Tatsichlich sind die Zahlungen von Zinsen und Kapital bei syntheti-
schen Verbriefungen aber im Wesentlichen an die zugrunde liegenden Referenzwerte bzw. bei diesen
eintretende Kreditereignisse gekoppelt, die als solche gerade nicht als Sicherheit dienen, sondern nur
fiir Berechnungszwecke in Bezug genommen werden. Eine Einordnung derartiger Credit Linked
Notes, die im Rahmen von synthetischen Verbriefungen begeben werden, als derivatives Wertpapier
i.S.v. Anhang 17 DelVO 2019/980 wire jedoch nicht sachgerecht, da die Anforderungen der Anhénge 9
und 19 DelVO 2019/980 auf die Besonderheiten von Verbriefungen (auch synthetischen) zugeschnit-
ten sind und auch etwa in Anhang 19 Punkt 3.6 DelVO 2019/980 Anforderungen enthalten, die spe-
ziell bei synthetischen Verbriefungen anwendbar sind (s. dazu Anh. 19 DelVO 2019/980 Rz. 36, 49 ff.).
Mit dem Wortlaut des Art. 1 lit. a Alt. (ii) DeIVO 2019/980 ldsst sich das insoweit in Einklang bringen,
als die Anspriiche des Emittenten aus dem Credit Default Swap als Sicherheit dienen und das fiir die
Zahlungspflichten mafigebliche Kreditderivat, das in den Schuldverschreibungen enthalten ist, den als
Sicherheit dienen Credit Default Swap spiegelt, dessen Performance insoweit dann auch fir die Be-
rechnung der Zahlungen unter den Asset Backed Securities mafSgeblich ist. Betrachtet man richtiger-
weise den Credit Default Swap und das Collateral als Vermogenswerte 1.5.v. Art. 1 lit. a DelVO 2019/
980, erhalten die Inhaber der Asset Backed Securities bzw. der betreffende Sicherheitentreuhinder
auch ein Sicherungsrecht an diesen Vermogenswerten, was nicht nur die Anforderung ,secured by
assets“ 1.S.v. Art. 1 lit. a (ii) DelVO 2019/980 erfiillt, sondern bei einem weiten Verstindnis des Begriffs
sinterest” (s. dazu Rz. 14) auch die Kriterien gem. Art. 1 lit. a (i) DelVO 2019/980 erfiillen wiirde.

3. Von Kreditinstituten begebene Credit Linked Notes

Von synthetischen ABS zu unterscheiden sind gewdhnliche, unbesicherte Credit Linked Notes, wie sie
insbesondere von Kreditinstituten begeben werden. Bei derartigen Credit Linked Notes wird der
Emissionserlos nicht zum Erwerb bestimmter Vermogensgegenstinde, sondern fiir allgemeine Ge-
schiftszwecke verwendet. Fiir die Riickzahlung der Credit Linked Notes haftet die emittierende Bank
dementsprechend mit ihrem gesamten eigenen Vermdgen. Von klassischen Bankschuldverschreibun-
gen unterscheiden sich diese Credit Linked Notes nur durch das eingebettete Kreditderivat. Sie sind
daher derivative Wertpapiere i.S.v. Anhang 17 DelVO 2019/980. Derartige, von Banken begebene

23 Insofern entspricht die Neufassung eher wieder der von CESR im Rahmen des Konsultationsverfahrens zur
Prospektverordnung (EU) Nr. 809/2004 urspriinglich vorgeschlagenen Definition, die anders als der auf CESR’s
Final Advice beruhende Wortlaut von Art. 2 Nr. 5 lit. b Prospektverordnung (EU) Nr. 809/2004 bereits einen
ausdriicklichen Gleichlauf von als Sicherheit dienenden Assets und den Assets, auf die die Berechnung der Zah-
lungen bezogen war, vorsah.
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Credit Linked Notes sind keine ABS i.S.v. Art. 1 lit. a DelVO 2019/980. Von Kreditinstituten begebene
Credit Linked Notes (einschliefllich Basket oder Portfolio Credit Linked Notes, deren Zins- und Kapi-
talriickzahlung an einen Korb bzw. ein Portfolio von Referenzverbindlichkeiten ankniipfen) sind gera-
de nicht — wie von Art. 1 lit. a DelVO 2019/980 verlangt — mit Vermdgenswerten besichert (,,secured
by assets“) und vermitteln erst recht keinen Anspruch oder einen ,interest in Bezug auf zugrunde
liegende Vermogenswerte. Dass der Erwerber einer Credit Linked Note bei Ausfall der zugrunde lie-
genden Referenzverbindlichkeit(en) trotz guter Bonitit der emittierenden Bank einen Totalverlust er-
leiden kann, ist ein Risiko, das in dhnlicher Form auch mit anderen, nicht kapitalgeschiitzten derivati-
ven Wertpapieren verbunden ist. So ging auch CESR in seiner Beschreibung von Asset Backed Securi-
ties im Rahmen des Konsultationsprozesses (s. Rz. 12) davon aus, dass ABS typischerweise von Zweck-
gesellschaften begeben werden, bei denen mangels einer sonstigen verfiigbaren Haftungsmasse regel-
mifig eine Besicherung der ABS-Papiere mit den aufgrund der Emission erworbenen Vermogenswer-
ten erfolgt. Kennzeichnend fir ABS-Papiere ist insbesondere, dass fiir die Riickzahlung und fiir Zins-
zahlungen nur bestimmte Vermogenswerte als Haftungsmasse zur Verfiigung stehen (Rz. 12). Fiir die
Wertpapierbeschreibung von ,gewohnlichen®, unbesicherten Credit Linked Notes sind dementspre-
chend die in Anhang 17 DelVO 2019/980 vorgesehenen zusitzlichen Informationen aufzunehmen?,
die zum Teil Anforderungen enthalten, die denjenigen des Anhangs 19 DelVO 2019/980 vergleichbar
sind (vgl. etwa die Anforderungen an die Beschreibung der in Anhang 17 Punkt 2.2.2 und Anhang 19
Punkt 2.2.2011 i.V.m. Punkt 3.6(a) DelVO 2019/980). Fiir die Emittentenbeschreibung gelten die all-
gemeinen Anhinge fiir Nichtdividendwerte. Die Emittentenbeschreibung von ABS-Papieren (An-
hang 9 DelVO 2019/980) und die zusitzlichen Informationen gem. Anhang 19 DelVO 2019/980 fin-
den auf unbesicherte Credit Linked Notes keine Anwendung.

4, Strukturierte Anleihen/Zertifikate

Dem Grundgedanken der Besicherung und Beschrinkung der Haftungsmasse auf bestimmte Ver-
mogenswerte des Emittenten entspricht es ferner, dass auch Emissionen klassischer derivativer Wert-
papiere wie etwa strukturierte Anleihen und Zertifikate in der Praxis immer dann den Vorgaben der
Anhinge 9 und 19 DelVO 2019/980 unterliegen kénnen, wenn derartige Anleihen/Zertifikate von
Zweckgesellschaften begeben werden bzw. die Haftung des Emittenten auf bestimmte Vermdgenswer-
te beschrankt ist. Auch bei derartigen Wertpapieren, die keine Asset Backed Securities i.e.S. sind, hangt
die Riickzahlung von der Performance der als Haftungsmasse zur Verfiigung stehenden konkreten
Vermogenswerte ab. Wie bei ABS-Papieren i.e.S. sind auch in diesen Fillen die von der Zweckgesell-
schaft begebenen Schuldverschreibungen mit bestimmten Vermogenswerten besichert bzw. gedeckt,
und weiteres, sonstiges Vermogen steht fiir die Riickzahlung der Schuldverschreibungen nicht zur Ver-
fiigung. Vor diesem Hintergrund kénnen auch innovative Produkte wie mit Kryptovermogenswerten
unterlegte Exchange Traded Notes (ETN), fiir die am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapier-
borse ein spezielles Marktsegment geschaffen wurde, Asset Backed Securities im Sinne der Anhénge 9
und 19 DelVO 2019/980 sein, zumal fiir die Einordnung als Asset Backed Securities — entgegen der
deutschen Ubersetzung des Begriffs — nicht erforderlich ist, dass die Wertpapiere mit Forderungen un-
terlegt sind (s. Rz. 10). Die Praxis der verschiedenen europiischen Billigungsbehorden scheint insoweit
jedoch nicht ganz einheitlich zu sein.

5. Pfandbriefe; Covered Bonds

Dem von CESR im Rahmen des Konsultationsprozesses beschriebenen Grundtypus von Asset Backed
Securities (s. Rz. 12) entspricht es ferner, dass es trotz gewisser struktureller Ahnlichkeiten mit Asset
Backed Securities ausdriicklich nicht beabsichtigt war, etwa auch Pfandbriefe und sog. Covered Bonds

24 Ebenso zum alten Recht Pegel in Holzborn, Art. 10 EU-ProspV Rz. 6; Zeising in Just/Vof3/Ritz/Zeising, Anhang
XII ProspektVO Rz. 2. Offen hinsichtlich der Anwendbarkeit von Anhang VIII auf Credit Linked Notes jedoch
Foelsch in Holzborn, Art. 2 EU-ProspV Rz. 5.
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den Prospektanforderungen fiir Asset Backed Securities zu unterwerfen?°. Bei Pfandbriefen/Covered
Bonds besteht neben der Riickgriffsmoglichkeit auf bestimmte, vom sonstigen Vermogen des Emitten-
ten separierte Deckungswerte die Haftung der emittierenden Bank uneingeschrankt fort. Die Anhan-
ge 9 und 19 DelVO 2019/980 gelten daher nicht fiir Pfandbriefe und Covered Bonds?¢. Dies entspricht
auch der Praxis der BaFin bei der Billigung von Prospekten, die Pfandbriefe zum Gegenstand haben.

lll. Verantwortliche Personen, Angaben von Seiten Dritter, Sachverstandigen-
berichte und Billigung durch die zustandige Behérde (Anhang 9 Abschnitt 1
DelVO 2019/980)

Abschnitt 1

Verantwortliche Personen, Angaben von Seiten Dritter, Sachverstindigenberichte und Billigung durch die zu-
stindige Behorde

Punkt 1.1

Nennung aller Personen, die fiir die Angaben im Registrierungsformular bzw. fiir bestimmte Teile der Anga-
ben verantwortlich sind. Im letzteren Fall sind die entsprechenden Teile anzugeben. Handelt es sich um natiir-
liche Personen, zu denen auch Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten
gehoren, sind Name und Funktion dieser Person zu nennen. Bei juristischen Personen sind Name und ein-
getragener Sitz der Gesellschaft anzugeben.

Punkt 1.2

Erklirung der fiir das Registrierungsformular verantwortlichen Personen, dass die Angaben im Registrie-
rungsformular ihres Wissens nach richtig sind und dass das Registrierungsformular keine Auslassungen ent-
hilt, die die Aussage verzerren konnten.

Gegebenenfalls Erklirung der fiir bestimmte Abschnitte des Registrierungsformulars verantwortlichen Per-
sonen, dass die in den Teilen des Registrierungsformulars genannten Angaben, fiir die sie verantwortlich sind,
ihres Wissens nach richtig sind und dass diese Teile des Registrierungsformulars keine Auslassungen beinhal-
ten, die die Aussage verzerren konnten.

Punkt 1.3

Wird in das Registrierungsformular eine Erklirung oder ein Bericht einer Person aufgenommen, die als Sach-
verstiandiger handelt, so sind folgende Angaben zu dieser Person zu machen:

a) Name,

b) Geschiftsadresse,

¢) Qualifikationen,

d) das wesentliche Interesse am Emittenten, falls vorhanden.

Waurde die Erklirung oder der Bericht auf Ersuchen des Emittenten erstellt, so ist zu erkliren, dass diese Er-
klirung oder dieser Bericht mit der Zustimmung vonseiten der Person, die den Inhalt dieses Teils des Regis-
trierungsformulars fiir die Zwecke des Prospekts gebilligt hat, aufgenommen wurde.

Punkt 1.4

Sofern Angaben vonseiten Dritter iibernommen wurden, ist zu bestitigen, dass diese Angaben korrekt wieder-
gegeben wurden und dass - soweit es dem Emittenten bekannt ist und er aus den von dieser dritten Partei ver-
offentlichten Informationen ableiten konnte - keine Tatsachen fehlen, die die wiedergegebenen Informationen
unkorrekt oder irrefithrend gestalten wiirden. Dariiber hinaus hat der Emittent die Quelle(n) der Informatio-
nen anzugeben.

Punkt 1.5

Eine Erklirung, dass

a) [das Registrierungsformular/der Prospekt] durch [Bezeichnung der zustindigen Behorde] als zustindiger
Behorde gemifl Verordnung (EU) 2017/1129 gebilligt wurde,

25 Dies ergibt sich aus ErwGr. 13 ProspVO. So auch schon CESR’s Advice on possible Level 2 Implementing Mea-
sures for the Proposed Prospectus Directive of July 2003, paragraph 63.

26 Zu Covered Bonds s. Hagen in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,
Rz.22.39f.
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b) die [Bezeichnung der zustindigen Behorde] [dieses Registrierungsformular/diesen Prospekt] nur beziiglich
der Standards der Vollstindigkeit, Verstindlichkeit und Kohirenz gemif der Verordnung (EU) 2017/1129
billigt,

c) eine solche Billigung nicht als eine Befiirwortung des Emittenten, der Gegenstand [dieses Registrierungs-
formulars/dieses Prospekts] ist, erachtet werden sollte.

Grundsitzlich gelten auch bei ABS-Papieren die allgemeinen Regeln der Verantwortungsiibernahme
in Wertpapierprospekten (s. dazu nidher § 8 WpPG Rz. 3 ff. und Art. 11 ProspVO Rz. 5 ff.). Anhang 9
Punkt 1.1 und 1.2 regeln die Angaben zu den verantwortlichen Personen und die Aufnahme von Er-
kldrungen dieser Personen zur Richtigkeit und Vollstindigkeit der Angaben im Prospekt. Die Regelun-
gen sind identisch mit Punkt 1.1 und 1.2 der Anhinge 1 und 6 DelVO 2019/980, so dass insoweit auf
die dortige Kommentierung verwiesen werden kann (s. Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 2 ff., Anh. 6
DelVO 2019/980 Rz. 16 ft.).

Es muss jedenfalls eine Person (Emittent, Anbieter, Zulassungsantragsteller oder bei garantierten
Wertpapieren gegebenenfalls der Garantiegeber) die Gesamtverantwortung fiir den Prospekt iiberneh-
men ($ 8 WpPG). Die Verantwortung fiir den gesamten Prospektinhalt wird bei ABS-Prospekten re-
gelmiflig jedenfalls vom Emittenten {ibernommen. Bei von der BaFin gebilligten Prospekten muss
gem. § 8 Satz 3 WpPG allerdings auch der Zulassungsantragsteller die Verantwortung fiir den Pros-
pekt tibernehmen, wenn eine Zulassung der Wertpapiere an einem geregelten Markt beantragt wird.
Sollte ein offentliches Angebot erfolgen, muss zumindest auch der Anbieter die Verantwortung iiber-
nehmen (§ 8 Satz 2 WpPQG). Eine (zusitzliche) Verantwortungsiibernahme fiir einen Teil des Pros-
pektes ist bei ABS-Prospekten nicht uniiblich, wobei ABS-Prospekte haufig nicht von der BaFin, son-
dern von Aufsichtsbehdrden der Mitgliedstaaten gebilligt werden, die bevorzugt als Sitz von Zweck-
gesellschaften gewahlt werden, wie etwa der luxemburgischen CSSF oder der irischen Aufsichtsbehor-
de. Die zusitzliche Verantwortungsiibernahme betrifft dabei z.B. die Angaben zu den verbrieften For-
derungen und deren Verwaltung und Einzug sowie zu der européischen Verbriefungsverordnung, fiir
die regelmifig der Verduflerer und Servicer der Forderungen die Verantwortung iibernimmt. Auch
die Verantwortung fiir die Beschreibungen der Transaktionsbeteiligten (z.B. Trustee, Data Trustee, Pay-
ing Agent, Account Bank) wird nicht selten von dem jeweiligen Transaktionsbeteiligte iibernommen.

Von der Ubernahme der Verantwortung im Prospekt zu unterscheiden sind die Prospektverantwort-
lichen i.S.d. Prospekthaftung, deren Kreis tiber diejenigen, die ausdriicklich die Prospektverantwor-
tung tibernommen haben, hinausgehen kann (zu den Prospektverantwortlichen im Rahmen der Pros-
pekthaftung s. § 9 WpPG, § 10 WpPG und Art. 11 ProspVO).

Die Punkte 1.3 und 1.4 entsprechen - mit Ausnahme von wenigen redaktionellen Korrekturen und
Anpassungen der englischen und/oder deutschen Sprachfassung - der Vorgiangerregelung in Ziff. 9.1
und 9.2 des Anhangs VII der Prospektverordnung Nr. 809/2004. Im Rahmen einer ABS-Transaktion
koénnen von verschiedenen Experten wie etwa Wirtschaftspriifern, Rechtsanwilten und Immobilien-
sachverstindigen Erklirungen und Gutachten abgegeben werden. Oft sind derartige Gutachten nicht
Bestandteil der Emittentenbeschreibung. Nur bei Aufnahme eines solchen Sachverstindigengutachtens
in die Emittentenbeschreibung sind die in Anhang 9 Punkt 1.3 DelVO 2019/980 aufgefiihrten Anga-
ben zu dem betreffenden Sachverstindigen in den Prospekt aufzunehmen. Denn nur in diesem Fall
besteht ein Informationsbediirfnis des Investors, nihere Angaben zu dem betreffenden Sachverstindi-
gen zu erhalten. Neben Name, Adresse und Qualifikation ist auch ein etwaiges wesentliches Interesse
des Gutachters am Emittenten anzugeben. Unter einem wesentlichen Interesse werden typischerweise
etwaige Beteiligungsverhiltnisse, aber auch ein ehemaliges Angestelltenverhiltnis, Mitgliedschaft in
der Geschiftsfithrung oder sonstige Vergiitungsvereinbarungen verstanden. In dem typischen Fall der
Emission von ABS-Papieren durch eine Zweckgesellschaft, deren Anteile von einer Stiftung gehalten
werden und deren Direktoren von einem auf den Betrieb von Zweckgesellschaften spezialisierten Cor-
porate Service-Provider gestellt werden, bestehen derartige Interesseniiberschneidungen regelmiflig
nicht. Die Vergiitung des Experten fiir das erstellte Gutachten begriindet als solche noch kein wesentli-
ches Interesse?’. Hat der Emittent die Erstellung des Berichts veranlasst, so muss der Prospekt gem.
Anhang 9 Punkt 1.3 Satz 2 DelVO 2019/980 eine Bestatigung enthalten, dass der Verfasser des Berichts
seine Zustimmung zum Abdruck im Prospekt (hinsichtlich Form und Kontext) gegeben hat.

27 Pegel in Holzborn, Anh. VII EU-ProspV Rz. 50.
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Die Pflicht zur Abgabe der geforderten Bestitigung und zur Quellenangabe gem. Anhang 9 Punkt 1.4
DelVO 2019/980 bezieht sich auf von Dritten iibernommene Angaben zum Emittenten der ABS-Pa-
piere. Eine dhnliche Regelung enthdlt Anhang 19 Punkt 1.2 DelVO 2019/980 hinsichtlich der Wert-
papierbeschreibung, bei der es nicht um den Emittenten der ABS-Papiere, sondern den Schuldner der
zugrunde liegenden Vermégenswerte geht.

Die im Vergleich zur Prospektverordnung Nr. 809/2004 in Anhang 9 Punkt 1.5 DelVO 2019/980 neu
vorgesehene Regelung zur Aufnahme einer Erkldrung zu Umfang, Art und Grenzen der Billigung
durch die Aufsichtsbehorde entspricht Punkt 1.5 der Anhange 1 und 6 DelVO 2019/980. Auf die dies-
beziigliche Kommentierung wird verwiesen (s. Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 22 f., Anh. 6 DelVO 2019/
980 Rz. 20).

IV. Abschlusspriifer (Anhang 9 Abschnitt 2 DelVO 2019/980)

Abschnitt 2

Abschlusspriifer

Punkt 2.1

Name und Anschrift der Abschlusspriifer des Emittenten, die fiir den von den historischen Finanzinformatio-
nen abgedeckten Zeitraum zustindig waren (einschliellich jedweder Mitgliedschaft in einer Berufsvereini-
gung).

Hier ergeben sich keine Besonderheiten, so dass auf die Ausfithrungen zu Anhang 1 Punkt 2.1 DelVO
2019/980 verwiesen werden kann (s. Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 24).

V. Risikofaktoren (Anhang 9 Abschnitt 3 DelVO 2019/980)

Abschnitt 3

Risikofaktoren

Punkt 3.1

Eine Beschreibung der wesentlichen Risiken, die dem Emittenten eigen sind, in einer begrenzten Anzahl an
Kategorien in einer Rubrik mit der Uberschrift ,,Risikofaktoren®.

In jeder Kategorie werden die gemifl der Bewertung des Emittenten, Anbieters oder der die Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt beantragenden Person wesentlichsten Risiken, unter Beriicksichtigung der
negativen Auswirkungen auf den Emittenten und der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens, zuerst angefiihrt.
Die Risikofaktoren werden durch den Inhalt des Registrierungsformulars bestitigt.

Anhang 9 Punkt 3.1 DelVO 2019/980 entspricht der Regelung zu Risikofaktoren in anderen Anhan-
gen, die Vorgaben fiir das Registrierungsformular fiir den Emittenten enthalten (vgl. z.B. Anhang 1
Punkt 3.1 DelVO 2019/980 und Anhang 6 Punkt 3.1 DelVO 2019/980 sowie die diesbeziiglichen Kom-
mentierungen in Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 28 ff. und Anh. 6 DelVO 2019/980 Rz. 22 ff.). Grund-
sitzlich sind daher auch bei ABS-Emittenten die mit der DelVO 2019/980 neu eingefiihrten Vorgaben
(begrenzte Anzahl von Kategorien der Risikofaktoren und Reihenfolge der Risikofaktoren innerhalb
einer Kategorie nach Wesentlichkeit) zu beachten. Inhaltlich unterscheiden sich die in den Prospekt auf-
zunehmenden emittentenbezogenen Risikofaktoren im Fall von ABS-Papieren, die in der Regel durch
eine Zweckgesellschaft begeben werden, allerdings signifikant von den Risikofaktoren anderer Emit-
tenten. Bei Emittenten von ABS-Papieren handelt es sich typischerweise um Zweckgesellschaften, die
ausschliefllich zum Zweck der Emission der betreffenden Wertpapiere gegriindet werden (,,special pur-
pose vehicles“, SPVs). Dementsprechend besitzen derartige Zweckgesellschaften tiber die den ABS-Pa-
pieren zugrunde liegenden Vermdgenswerte hinaus kein eigenes Vermdégen und sie verfiigen weder
iber ein eigenes sonstiges Einkommen in nennenswertem Umfang noch iber ein eigenstindiges
operatives Geschift. Mitunter werden derartige Gesellschaften fiir die Durchfithrung mehrerer Emis-
sionen von ABS-Papieren gegriindet. Derartige ,,multi-purpose vehicles sind dadurch gekennzeich-
net, dass die den jeweiligen Wertpapieremissionen zugrunde liegenden Vermogensmassen aufgrund
einer Compartment- oder Protected Cell-Struktur strikt getrennt sind. In diesen Fillen besitzt das
SPV zwar weitere, {iber die konkrete Emission hinausgehende Vermdgenswerte. Fiir die Anleger einer
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bestimmten Emission steht jedoch grundsitzlich nur die dieser Emission zugeordnete Vermogensmas-
se zur Verfiigung. Wiahrend sich hieraus spezifische, zusatzliche bzw. abweichende Anforderungen an
die Darstellung des Emittenten ergeben, entfallen eine Reihe anderer unternehmenstypischer Risiken,
die mit der Geschiftstatigkeit von Unternehmen und Banken regelméfiig verbunden sind.

Aufgrund dieser Besonderheiten enthielten die emittentenbezogenen Risikofaktoren bei ABS-Emitten-
ten schon seit jeher nur sehr wenige ,,Kategorien® von Risikofaktoren. Daher stellt sich die — bei ande-
ren Emittenten mitunter bedeutsamere — Frage, welche ,begrenzte Anzahl von Kategorien verwendet
werden sollen und ob die Anzahl noch ,,begrenzt® ist, bei ABS-Emittenten in dieser Form regelmifiig
nicht. Ublich sind Ausfithrungen dahingehend, dass der Emittent ausschlieflich die betreffenden
Wertpapiere emittiert, abgesehen von den mit dem Erlos aus der Emission von Schuldverschreibungen
erworbenen Vermogensgegenstinden und dem hiermit verbundenen Zahlungsstrom keine weiteren
Einkiinfte und kein fiir ihre Bonitiit relevantes allgemeines Vermdogen des Emittenten fiir die Ver-
zinsung und Riickzahlung zur Verfigung steht und die Riickzahlung und Verzinsung daher aus-
schliefSlich von der Werthaltigkeit der der Emission zugrunde liegenden Vermogenswerte abhingt.
Hiervon zu unterscheiden sind die mit den zugrunde liegenden Vermdgenswerten selbst verbundenen
Risiken. Diese sind im Rahmen der wertpapierbezogenen Risikofaktoren darzustellen?®.

Ist die betreffende Zweckgesellschaft fiir mehr als eine Emission von ABS-Papieren gegriindet, so wird
ferner regelmiflig darauf hingewiesen, dass fiir die Riickzahlung und Verzinsung jeweils nur die Ver-
mogenswerte zur Verfiigung stehen, die der jeweiligen Emission zugeordnet sind. Diese Separierung
jeder einzelnen Emission und Vermogensmasse durch vertragliche (sog. Limited Recourse-Klauseln)
und/oder gesetzliche Regelungen hat zwar in erster Linie eine Schutzfunktion und soll das Risiko der
Anleger einer bestimmten Serie von ABS-Papieren vor einer Inanspruchnahme der dieser Emission
zugewiesenen Vermogenswerte durch Anleger anderer Serien sowie das Risiko einer Insolvenz verrin-
gern. Da die Anleger einer von Verlusten betroffenen Serie jedoch aufgrund dieser Struktur keinen
Zugriff auf weitere Vermogenswerte auch anderer Serien haben und dies von dem allgemeinen Grund-
satz, dass ein Emittent mit seinem gesamten Vermdgen haftet, abweicht, wird in der Regel ein entspre-
chender Hinweis in die Risikofaktoren aufgenommen.

Sollte dariiber hinaus das Risiko bestehen, dass zur Deckung allgemeiner Kosten des Emittenten im
schlimmsten Falle auch Vermogenswerte herangezogen werden konnen, die an sich fiir die Bedienung
von Zahlungen aufgrund der ABS-Papiere vorgesehen sind, so stellt dieses ebenfalls einen ABS-spezi-
fischen Risikofaktor dar.

Hiufig wird bei ABS-Papieren eine Zahlungsreihenfolge vorgesehen, wonach im Fall nicht ausrei-
chender Mittel laufende Zahlungen und/oder Erlose bei Verwertung der zugrunde liegenden Vermo-
genswerte den verschiedenen Gldubigern des Emittenten in Bezug auf die betreffende Emission bzw.
das jeweilige Compartment nach Mafigabe einer Rangfolge ausgezahlt werden. Hier wird nicht selten
das Risiko bestehen, dass bei einem Zahlungsausfall den Anspriichen der Anleger bestimmte Ansprii-
che wie etwa Forderungen eines Sicherheitentreuhdnders in der Rangfolge vorgehen (zur Zahlungsrei-
henfolge s. Anh. 19 DelVO 2019/980 Rz. 47) und fiir die Anleger entsprechend weniger Mittel zur Ver-
fiigung stehen.

Eine weitere Besonderheit ist der bei ABS-Emissionen iibliche Verzicht auf das Recht, Insolvenz-
antrag zu stellen. Dies betrifft alle Transaktionsbeteiligte einschliefllich der Anleihegldubiger. Auch
wenn diese Bestimmungen der Stabilisierung der Transaktion und der Struktur dienen und damit
grundsitzlich im Interesse aller Beteiligten liegen, ist hiermit eine Abweichung von den @iblichen Glau-
bigerrechten verbunden, bei der in Betracht gezogen werden kann, sie als Risikofaktor in den Prospekt
aufzunehmen.

Auch dann, wenn die zugrunde liegenden Vermogenswerte Wertpapiere sind, handelt es sich bei den
Risiken, die mit den Schuldnern der zugrunde liegenden Vermogenswerte verbunden sind, nicht
um emittentenbezogene Risiken i.S.v. Anhang 9 Punkt 3 DelVO 2019/980, sondern um wertpapierbe-
zogene Risiken. Die Aufnahme von Risiken, die mit der Bonitét der Schuldner der Vermdgenswerte
verbunden sind, kann sich dabei insbesondere nach Anhang 19 Punkt 2.2.11 lit. a DelVO 2019/980
richten, die bei nicht kapitalmarktorientierten Schuldnern ihrerseits wiederum auf die Anforderungen

28 Ebenso Pegel in Holzborn, Anh. VII EU-ProspV Rz. 5.

Bierwirth | 1063

26

27

28

29

30

31



32

33

Anh. 9 DelVO 2019/980 Rz.31 | Formular ,Asset Backed Securities”

des Anhangs 7 DelVO 2019/980 (Registrierungsformular fiir Nichtdividendenwerte fiir Groflanleger)
verweist (ndher dazu Anh. 19 DelVO 2019/980 Rz. 25 f.).

VI. Angaben zum Emittenten (Anhang 9 Abschnitt 4 DelVO 2019/980)

Abschnitt 4

Angaben zum Emittenten

Punkt 4.1

Erklirung, ob der Emittent als eine Zweckgesellschaft gegriindet wurde oder als Unternehmen fiir den Zweck
der Emission von ABS.

Punkt 4.2

Gesetzliche und kommerzielle Bezeichnung des Emittenten und Rechtstrigerkennung (LEI).

Punkt 4.3

Ort der Registrierung des Emittenten und seine Registrierungsnummer.

Punkt 4.4

Datum der Griindung der Gesellschaft und Existenzdauer des Emittenten, soweit diese nicht unbefristet ist.
Punkt 4.5

Sitz und Rechtsform des Emittenten, Rechtsordnung, unter der er titig ist, Land der Griindung der Gesell-
schaft; Anschrift und Telefonnummer seines eingetragenen Sitzes (oder Hauptort der Geschiftstitigkeit, falls
nicht mit dem eingetragenen Sitz identisch), etwaige website des Emittenten oder website einer Drittpartei
oder eines Garantiegebers mit einer Erklirung, dass die Angaben auf der website nicht Teil des Prospekts sind,
sofern diese Angaben nicht mittels Verweises in den Prospekt aufgenommen wurden.

Punkt 4.6

Angabe des Betrags des genehmigten und ausgegebenen Kapitals sowie des Kapitals, dessen Ausgabe bereits
genehmigt ist, sowie Zahl und Gattung der Wertpapiere, aus denen es sich zusammensetzt.

Eine Besonderheit im Vergleich zu den allgemeinen Anforderungen an eine Emittentenbeschreibung
bei Anleihen (s. hierzu Anhang 6 Abschnitt 4 bzw. Anhang 7 Abschnitt 4 DelVO 2019/980) ergibt sich
hier im Wesentlichen aus der Anforderung, die Erklirung nach Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/
980 hinsichtlich der Griindung des Emittenten als Zweckgesellschaft in den Prospekt aufzunehmen.
Die deutsche Fassung von Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/980 scheint dabei auf den ersten Blick
nach ihrem Wortlaut und aufgrund des etwas ungliicklichen Satzbaus zwischen der Griindung einer
Zweckgesellschaft (ohne Bezug auf die Emission von ABS-Papieren) und der Griindung eines sons-
tigen Unternehmens spezifisch fiir den Zweck der Emission von ABS zu unterscheiden. Dies ist je-
doch lediglich der Ubersetzung geschuldet. Aus der englischen Fassung von Anhang 9 Punkt 4.1
DelVO 20197980 ergibt sich, dass sowohl der Begriff des special purpose vehicle (in der deutschen Fas-
sung als ,Zweckgesellschaft“ wiedergegeben) als auch der Begriff der entity (in der deutschen Fassung
mit dem Wort ,,Unternehmen® {ibersetzt) den Zweck der Emission von ABS verfolgen miissen und
die Erklarung nach Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/980 dementsprechend zu formulieren ist. Die
Nennung der beiden Begriffe special purpose vehicle und entity in Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/
980 soll offenbar dem Umstand Rechnung tragen, dass derartige, fiir die Begebung von ABS gegriinde-
te Emissionsgesellschaften ganz unterschiedliche Strukturen und Rechtsformen in den jeweiligen
Rechtsordnungen, die fir ihre Griindung maf3geblich sind, aufweisen konnen. Im Regelfall werden
ABS aber von Zweckgesellschaften begeben, so dass in der Praxis die Erklarung daher regelmiflig den
Inhalt hat, dass der Emittent als Zweckgesellschaft zur Begebung von Asset Backed Securities gegriin-
det wurde (bzw. eine entsprechende englischsprachige Formulierung in den in der Regel in englischer
Sprache erstellten Prospekten)?°.

Das Erfordernis, eine Erklirung nach Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/980 abzugeben, zeigt implizit,
dass die Anwendung des Anhangs 9 DelVO 2019/980 nicht auf Zweckgesellschaften beschrénkt ist (s.
dazu Rz. 12), auch wenn viele der in Anhang 9 DelVO 2019/980 enthaltenen Regelungen speziell auf
Zweckgesellschaften zugeschnitten sind. Ubt der Emittent auler der Emission von ABS noch weitere

29 So auch Pegel in Holzborn, Anh. VII EU-ProspV Rz. 18 mit Fn. 47.
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Geschiftstitigkeiten aus, kann die Griindung als reine, der Begebung von ABS dienende Zweckgesell-
schaft dementsprechend im Prospekt nicht gem. Anhang 9 Punkt 4.1 DelVO 2019/980 bestitigt wer-
den.

Hinsichtlich der iibrigen Anforderungen (Anhang 9 Punkt 4.2-Punkt 4.5 DelVO 2019/980) gelten
die allgemeinen Grundsitze (s. jeweils Abschnitt 4 des Anhangs 1, Anhangs 6 und Anhangs 7 DelVO
2019/980; insoweit wird auf die Kommentierung zu Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 48 ff. verwiesen). Bei
ABS-Emittenten kann dabei die in der Praxis im Vergleich zu anderen Wertpapieremissionen vorzu-
findende gréflere Vielfalt moglicher Rechtsformen und Strukturen dazu fihren, dass insbesondere im
Fall von Zweckgesellschaften, die nicht eine verbreitete Rechtsform einer Kapitalgesellschaft (wie
GmbH, Limited, PLC) aufweisen, eine ausfithrlichere Beschreibung der Rechtsform geboten sein kann.
Punkt 4.6 DelVO 2019/980 findet sich in dieser Form in keinem anderen Anhang der DelVO 2019/
980 fiir Registrierungsformulare, auch nicht in Anhang 7 (Registrierungsformular fiir Nichtdividen-
denwerte fiir Groflanleger). Der Regelungsgegenstand entspricht jedoch - in verkiirzter Form - funk-
tional dem ersten Halbsatz des Punkts 12.1 des Anhangs 6 DelVO 2019/980 (Registrierungsformular
fiir Nichtdividendenwerte fiir Kleinanleger) und den detaillierteren Vorgaben des Punkts 19.1.1 des
Anhangs 1 DelVO 2019/980 (Registrierungsformular fir Dividendenwerte), auf deren Kommentie-
rung insoweit verwiesen wird (s. Anh. 6 DelVO 2019/980 Rz. 95 und Anh. 1 DelVO 2019/980
Rz. 287 ff).

VII. Uberblick liber die Geschiftstitigkeit des Emittenten (Anhang 9 Abschnitt 5
DelVO 2019/980)

Abschnitt 5

Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit des Emittenten

Punkt 5.1

Kurze Beschreibung der Haupttitigkeitsbereiche des Emittenten.

Anhang 9 Abschnitt 5 DelVO 2019/980 enthilt Vorgaben fiir die Beschreibung der Geschiftstitigkeit
des Emittenten. Die Regelung ist deckungsgleich mit den Anforderungen an Emittentenbeschreibun-
gen bei anderen Wertpapieremissionen. Inhaltlich wird die Beschreibung allerdings den Besonderhei-
ten eines Emittenten von ABS-Wertpapieren, die in der Regel von Zweckgesellschaften begeben wer-
den, Rechnung tragen.

Nach Anhang 9 Punkt 5.1 der DelVO 2019/980 ist lediglich eine Kurzbeschreibung der Haupttitig-
keitsbereiche des Emittenten in den Prospekt aufzunehmen. Dass anders als bei anderen Registrie-
rungsformularen bei ABS-Emittenten lediglich eine Kurzbeschreibung erforderlich ist, ist vor dem
Hintergrund zu sehen, dass im Vergleich zur Emission von Aktien und gewdhnlichen Schuldverschrei-
bungen die Geschiftstitigkeit des Emittenten bei ABS-Wertpapieren regelméflig von geringerer Be-
deutung ist. Bei ABS-Wertpapieren kommt es weniger auf die Bonitéit des Emittenten als vielmehr auf
die Werthaltigkeit der als Deckung dienenden Vermégenswerte an. Risiken, die sich fiir den Emitten-
ten und die Riickzahlung und Bedienung der ABS-Wertpapiere aus anderen Geschiftstitigkeiten er-
geben konnten, sollen dabei soweit wie moglich vermieden werden. In der Regel werden ABS-Wert-
papiere daher von Zweckgesellschaften begeben, deren einzige Geschaftstitigkeit gerade in der Be-
gebung dieser Wertpapiere und dem Erwerb bzw. Halten der zugrunde liegenden Vermogenswerte be-
steht.

Im Regelfall der Emission von ABS durch eine Zweckgesellschaft kann sich die Beschreibung der Ge-
schaftstitigkeit des Emittenten dementsprechend auf die Emission der betreffenden Wertpapiere
und die damit verbundenen Geschifte und Vertragsabschliisse sowie den Hinweis, dass der Emittent
speziell fir die Durchfithrung dieser beschriankten Geschaftstitigkeit gegriindet wurde, beschrinken.
Daher kann in derartigen Fillen die Beschreibung der Haupttitigkeit des Emittenten in der Regel recht
knapp gehalten werden, z.B. durch eine Kurzbeschreibung, die im Wesentlichen den in der Satzung
des Emittenten niedergelegten Geschiftszweck wiedergibt.
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VIIl. Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane (Anhang 9 Abschnitt 6 DelVO
2019/980)

Abschnitt 6

Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane

Punkt 6.1

Name und Geschiftsanschrift folgender Personen sowie Angabe ihrer Stellung beim Emittenten und der wich-
tigsten Titigkeiten, die sie neben der Titigkeit beim Emittenten ausiiben, sofern diese fiir den Emittenten von
Bedeutung sind:

a) Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans;

b) personlich haftende Gesellschafter bei einer Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Grundsitzlich gelten hinsichtlich der Verwaltungs-, Geschiftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane bei Emit-
tenten von ABS keine Besonderheiten gegeniiber anderen Emittenten, so dass weitgehend auf die dies-
beziiglichen Kommentierungen im Rahmen der Anhinge 1, 6 und 7 der DelVO 2019/980 verwiesen
werden kann (s. Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 106 ff., Anh. 6 DelVO 2019/980 Rz. 82, Anh. 7 DelVO
2019/980 Rz. 25).

Ist eine deutsche Zweckgesellschaft Emittent der Asset Backed Securities, so wird es sich in der Regel
um eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH) bzw. eine Unternehmergesellschaft (UG [haf-
tungsbeschrinkt]) handeln, deren Geschiftsfithrer hier zu nennen ist bzw. sind. Einen Aufsichtsrat
gibt es bei einer solchen deutschen Zweckgesellschaft regelmaflig nicht. Bei auslindischen Zweck-
gesellschaften, auch wenn es sich um auslindische Aktiengesellschaften handelt, sind fiir die Zwecke
von Anhang 9 Punkt 6.1 lit. a DelVO 2019/980 entsprechend des im Ausland oft vorherrschenden
einstufigen Board-Modells regelmiflig Angaben zu den Direktoren/Verwaltungsriten in den Prospekt
aufzunehmen.

Handelt es sich bei dem Emittenten um eine Zweckgesellschaft in der Rechtsform einer Personenge-
sellschaft, was in der Praxis bei auslindischen Zweckgesellschaften der Fall sein kann, so sind gem.
Anhang 9 Punkt 6.1 lit. b DelVO 2019/980 auch Angaben zu dem personlich haftenden Gesellschafter
(partner with unlimited liability) in den Prospekt aufzunehmen.

Bei Emittenten, die Zweckgesellschaften sind, ist insbesondere zu beachten, dass die Geschiftsfiihrer
(bzw. bei ausldndischen Gesellschaften: Verwaltungsrite/Direktoren) oftmals Titigkeiten auflerhalb
des Emittenten ausiiben, die fiir den Emittenten von Bedeutung sind. So sind die Geschiftsfithrer
bzw. Direktoren oder Verwaltungsrite typischerweise auch Mitglied der Geschiftsfithrung und/oder
Angestellte des Corporate Services Providers, der entsprechende gesellschaftsrechtliche und adminis-
trative Dienstleistungen gegeniiber dem Emittenten erbringt.

IX. Hauptaktionadre (Anhang 9 Abschnitt 7 DelVO 2019/980)

Abschnitt 7

Hauptaktionire

Punkt 7.1

Sofern dem Emittenten bekannt, Angabe, ob an dem Emittenten unmittelbare oder mittelbare Beteiligungen
oder Beherrschungsverhiltnisse bestehen, und wer diese Beteiligungen hilt bzw. diese Beherrschung ausiibt.

Beschreibung der Art und Weise einer derartigen Kontrolle und der vorhandenen Mafinahmen zur Verhin-
derung des Missbrauchs einer derartigen Kontrolle.

Die Angaben zu den Beteiligungs- und Beherrschungsverhiltnissen beim Emittenten entsprechen
im Kern den Erfordernissen, wie sie auch bei anderen Wertpapieremissionen gelten. Insofern bestehen
bei ABS-Emittenten grundsitzlich keine Besonderheiten. Zumindest hinsichtlich solcher Emittenten,
die keine Zweckgesellschaft sind, kann daher auf die Kommentierung zu Anhang 1 Punkt 16.3 DelVO
2019/980 verwiesen werden (s. Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 125 ff., insbesondere Rz. 128).

Bei Zweckgesellschaften handelt es sich in der Regel um eine sog. Orphan-Gesellschaft, d.h. ihre An-
teile werden von keinem der an der Verbriefungstransaktion Beteiligten, insbesondere auch nicht vom
Originator, gehalten, da die Zweckgesellschaft vom Schicksal und Einfluss des Originators oder ande-
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rer Beteiligter nach Moglichkeit abgekoppelt sein soll und Rating-Agenturen und Finanzierer bzw. In-
vestoren eine Zweckgesellschaft, die Tochtergesellschaft des Originators ist, regelmafig nicht als Emit-
tenten akzeptieren. Die Anteile an einem solchen ,orphan“ werden daher zumeist von einem Chari-
table Trust bzw. einer Stiftung gehalten, auf die sich dementsprechend dann auch die Angaben nach
Anhang 9 Abschnitt 7 DelVO 2019/980 beziehen miissen.

X. Finanzinformationen liber Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des
Emittenten (Anhang 9 Abschnitt 8 DelVO 2019/980)

Abschnitt 8

Finanzinformationen iiber Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten

Punkt 8.1

Hat ein Emittent seit seiner Griindung oder Niederlassung noch nicht mit der Geschiftstitigkeit begonnen
und wurde zum Termin der Abfassung des Registrierungsformulars noch kein Abschluss erstellt, so ist in dem
Registrierungsformular ein entsprechender Vermerk aufzunehmen.

Punkt 8.2

Historische Finanzinformationen

Hat ein Emittent seit seiner Griindung oder Niederlassung bereits mit der Geschiftstitigkeit begonnen und
wurde ein Jahresabschluss erstellt, so sind in dem Registrierungsformular gepriifte historische Finanzinforma-
tionen aufzunehmen, die die letzten zwei Geschiftsjahre abdecken (zumindest 24 Monate bzw. einen entspre-
chenden kiirzeren Zeitraum, wihrend dessen der Emittent titig war), sowie ein Bestitigungsvermerk des Ab-
schlusspriifers fiir jedes Geschiiftsjahr.

Punkt 8.2.1

Anderung des Bilanzstichtages

Hat der Emittent in der Zeit, fiir die historische Finanzinformationen beizubringen sind, seinen Bilanzstichtag
geédndert, so decken die historischen Finanzinformationen mindestens 24 Monate oder - sollte der Emittent
seiner Geschiftstitigkeit noch keine 24 Monate nachgegangen sein — den gesamten Zeitraum seiner Geschifts-
titigkeit ab.

Punkt 8.2.2

Rechnungslegungsstandards

Die Finanzinformationen sind gemaf der internationalen Rechnungslegungsstandards, wie sie gemifl der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1606/2002 in der Union anzuwenden sind, zu erstellen.

Falls die Verordnung (EU) 1606/2002 nicht anwendbar ist, ist der Abschluss entsprechend folgender Standards
zu erstellen:

a) den nationalen Rechnungsstandards eines Mitgliedstaats fiir Emittenten aus dem EWR, wie nach Richtlinie
2013/34/EU gefordert;

b) den nationalen Rechnungslegungsstandards eines Drittlandes, die denen der Verordnung (EG) Nr. 1606/
2002 gleichwertig sind, bei Emittenten aus Drittlindern. Wenn solche Rechnungslegungsstandards eines
Drittlandes jenen der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 nicht gleichwertig sind, sind die Abschliisse in Uber-
einstimmung mit der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 neu zu erstellen.

Punkt 8.2.3
Anderung des Rechnungslegungsrahmens

Die gepriiften historischen Finanzinformationen des Vorjahres, die Vergleichsinformationen fiir das voran-
gegangene Jahr enthalten, miissen in einer Form dargestellt und erstellt werden, die mit den Rechnungs-
legungsstandards konsistent ist, gemif3 denen der folgende Jahresabschluss des Emittenten erscheint, wobei
die Rechnungslegungsstandards und -strategien sowie die Rechtsvorschriften zu beriicksichtigen sind, die auf
derlei Jahresabschliisse Anwendung finden.

Anderungen innerhalb des bestehenden Rechnungslegungsrahmens des Emittenten machen keine Neuerstel-
lung des gepriiften Abschlusses erforderlich. Beabsichtigt der Emittent jedoch die Anwendung neuer Rech-
nungslegungsstandards in seinem nichsten veréffentlichten Abschluss, muss zumindest ein vollstindiger Ab-
schluss (wie durch IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses festgelegt) einschliefllich Vergleichsinformationen in
einer Form dargestellt werden, die mit der konsistent ist, die im folgenden Jahresabschluss des Emittenten zur
Anwendung gelangen wird, wobei die Rechnungslegungsstandards und -strategien sowie die Rechtsvorschrif-
ten zu beriicksichtigen sind, die auf derlei Jahresabschliisse Anwendung finden.
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Punkt 8.2.4

Wurden die gepriiften Finanzinformationen gemif3 nationaler Rechnungslegungsgrundsitze erstellt, dann

miissen die unter dieser Rubrik geforderten Finanzinformationen zumindest Folgendes enthalten:

a) die Bilanz,

b) die Gewinn- und Verlustrechnung,

c) die Rechnungslegungsmethoden und erliuternde Anmerkungen.

Punkt 8.2.a

Dieser Absatz (Punkte 8.2.a, 8.2.a.1, 8.2.a.2 und 8.2.a.3) ist nur fiir die Ausgabe von ABS mit einer Mindest-

stiickelung von 100.000 EUR oder solchen anzuwenden, die ausschliefllich an einem geregelten Markt und/

oder in einem bestimmten Segment eines solchen gehandelt werden sollen, zu dem ausschliefilich qualifizierte

Anleger zu Zwecken des Handels mit den Wertpapieren Zugang haben.

Historische Finanzinformationen

Hat ein Emittent seit seiner Griindung oder Niederlassung bereits mit der Geschiftstitigkeit begonnen und

wurde ein Jahresabschluss erstellt, so sind in dem Registrierungsformular historische Finanzinformationen

aufzunehmen, die die letzten zwei Geschiftsjahre abdecken (zumindest 24 Monate bzw. einen entsprechenden
kiirzeren Zeitraum, wihrend dessen der Emittent titig war), sowie ein Bestitigungsvermerk des Abschlussprii-
fers fiir jedes Geschiftsjahr.

Punkt 8.2.a.1

Rechnungslegungsstandards

Die Finanzinformationen sind gemaf} der International Financial Reporting Standards, wie sie gemafl Verord-

nung (EG) Nr. 1606/2002 in der Union anzuwenden sind, zu erstellen.

Falls die Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 nicht anwendbar ist, ist der Abschluss entsprechend folgender Stan-

dards zu erstellen:

a) den nationalen Rechnungslegungsstandards eines Mitgliedstaats bei Emittenten aus dem EWR, wie in der
Richtlinie 2013/34/EU gefordert;

b) den nationalen Rechnungslegungsstandards eines Drittlandes, die denen der Verordnung (EG) Nr. 1606/
2002 gleichwertig sind, bei Emittenten aus Drittlindern.

Ansonsten miissen folgende Angaben in das Registrierungsformular aufgenommen werden:

a) Eine hervorgehobene Erklirung dahingehend, dass die in das Registrierungsformular aufgenommenen Fi-
nanzinformationen nicht gemifl der von der Union verabschiedeten Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 er-
stellt wurden und dass die Finanzinformationen erhebliche Unterschiede aufweisen konnten, wenn die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1606/2002 doch auf die historischen Finanzinformationen angewandt worden wiire.

b) Unmittelbar nach den historischen Finanzinformationen sind die Unterschiede zwischen der von der Uni-
on verabschiedeten Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 und den Rechnungslegungsgrundsitzen in einer Be-
schreibung darzulegen, die der Emittent bei der Erstellung seines Jahresabschlusses zugrunde gelegt hat.

Punkt 8.2.a.2

Waurden die gepriiften Finanzinformationen gemif3 nationaler Rechnungslegungsgrundsitze erstellt, miissen

diese zumindest Folgendes enthalten:

a) die Bilanz,

b) die Gewinn- und Verlustrechnung,

¢) die Rechnungslegungsmethoden und erliuternde Anmerkungen.

Punkt 8.2.a.3

Bestitigungsvermerk

Die historischen jihrlichen Finanzinformationen miissen unabhingig gepriift worden sein. Der Bestitigungs-

vermerk wird in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 er-

stellt.

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht anwendbar, miissen die histori-

schen Finanzinformationen in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Prii-

fungsstandards oder gleichwertigen Grundsitzen gepriift worden sein, oder es muss fiir das Registrierungsfor-
mular vermerkt werden, ob sie in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren

Priifungsstandards oder gleichwertigen Grundsitzen ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild

vermitteln. Ansonsten miissen folgende Informationen in das Registrierungsformular aufgenommen werden:

a) eine eindeutige Erklirung dahingehend, welche Priifungsstandards zugrunde gelegt wurden;

b) eine Erlduterung fiir die Fille, in denen von den Internationalen Priifungsstandards in erheblichem Mafle
abgewichen wurde.
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Punkt 8.2.a.4

Es ist eine Erklirung abzugeben, dass die historischen Finanzinformationen gepriift wurden. Sofern Bestiti-
gungsvermerke des Abschlusspriifers iiber die historischen Finanzinformationen von den Abschlusspriifern
abgelehnt wurden beziehungsweise sofern sie Vorbehalte, Meinungsinderungen oder eine Hervorhebung eines
Sachverhalts enthalten oder wenn sie eingeschrinkt erteilt wurden, ist der Grund dafiir anzugeben und sind
diese Vorbehalte, Anderungen, die eingeschrinkte Erteilung oder diese Hervorhebung eines Sachverhalts in
vollem Umfang wiederzugeben.

Punkt 8.3

Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren

Angaben iiber etwaige staatliche Interventionen, Gerichtsverfahren oder Schiedsgerichtsverfahren (einschlief-
lich derjenigen Verfahren, die nach Kenntnis des Unternehmens noch anhiingig sind oder eingeleitet werden
konnten), die im Zeitraum der mindestens 12 letzten Monate stattfanden und die sich in jiingster Zeit erheb-
lich auf die Finanzlage oder die Rentabilitit des Emittenten und/oder der Gruppe ausgewirkt haben oder sich
in Zukunft auswirken kdnnen. Ansonsten ist eine negative Erklidrung abzugeben.

Punkt 8.4

Bedeutende negative Verinderungen in der Finanzlage des Emittenten

Hat ein Emittent einen Jahresabschluss erstellt, so ist darin eine Erklirung aufzunehmen, der zufolge sich sei-
ne Finanzlage oder seine Aussichten seit dem Datum des letzten verdffentlichten und gepriiften Jahres-
abschlusses nicht negativ verindert hat bzw. haben. Ist eine bedeutende negative Verinderung eingetreten, so
ist sie im Registrierungsformular zu erldutern.

1. Uberblick

Anhang 9 Abschnitt 8 DelVO 2019/980 enthélt insgesamt vier Regelungsbereiche:

1. Finanzinformationen vor Aufnahme der Geschiftstitigkeit (Punkt 8.1), 2. Historische Finanzinfor-
mationen nach Aufnahme der Geschiftstitigkeit (Punkt 8.2 bzw. Punkt 8.2.a.1 bis 8.2.a.3 in Bezug auf
ABS, die eine Mindeststiickelung von 100.000 € aufweisen oder auf einem regulierten Markt (bzw. ei-
nem Segment eines regulierten Marktes) fiir qualifizierte Investoren gehandelt werden), 3. Gerichts-
und Schiedsverfahren (Punkt 8.3) und 4. Bedeutende negative Verinderungen in der Finanzlage des
Emittenten seit dem letzten veroffentlichten Jahresabschluss (Punkt 8.4).

Die Anforderungen an die in den Prospekt aufzunehmenden Finanzinformationen gehoren zu den im
Vergleich zu anderen Wertpapieremissionen am stirksten modifizierten und an die Besonderheiten
von ABS angepassten Regelungen zum Registrierungsformular. So triagt Anhang 9 Abschnitt 8 DelVO
2019/980 insbesondere dem Standardfall der Emission von ABS durch eine speziell fiir den Zweck der
konkreten Verbriefungstransaktion gegriindete Zweckgesellschaft Rechnung, indem in Anhang 9
Punkt 8.1 DelVO 2019/980 die Moglichkeit vorgesehen ist, bei derartigen, nur dem Zweck der Durch-
fithrung einer einzigen Verbriefungstransaktion dienenden Gesellschaften auf die Aufnahme von Fi-
nanzinformationen vollstindig zu verzichten. Dies erscheint auch sachgerecht, weil eine vor Aufnahme
der Geschiftstitigkeit erstellte Bilanz wenig aussagekraftig wire.

Anders als bei sonstigen Anleihen sind dariiber hinaus gem. Anhang 9 Punkt 8.2 bzw. Punkt 8.2a
DelVO 2019/980 bei Anwendung nationaler Rechnungslegungsgrundsatze weder eine Kapitalfluss-
rechnung (cash flow statement) noch Zwischenfinanzinformationen in den Prospekt aufzunehmen,
und zwar unabhingig davon, ob es sich um ABS mit einer Stiickelung von unter 100.000 € oder um
ABS mit einer Mindeststiickelung von 100.000 € handelt.

2. Neu gegriindete Emittenten (Anhang 9 Punkt 8.1 DelVO 2019/980)

Finanzinformationen sind dann nicht in den Prospekt aufzunehmen, wenn die beiden folgenden Vo-
raussetzungen kumulativ vorliegen: Erstens, der Emittent hat mit der Geschiftstatigkeit noch nicht
begonnen, und zweitens, es wurde noch kein Jahresabschluss erstellt. Der Beginn der Geschiftstitig-
keit und ein Jahresabschluss liegen bei Emittenten, die keine Zweckgesellschaft sind, regelmaflig vor,
so dass solche Emittenten von der in Anhang 9 Punkt 8.1 DelVO 2019/980 erdffneten Mdoglichkeit,
keine Finanzinformationen in den Prospekt aufzunehmen, nicht profitieren kénnen.
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Bei Zweckgesellschaften besteht die Geschiftstatigkeit in der Emission von ABS. Dementsprechend
fallt der Beginn der Geschiftstitigkeit regelmaf3ig mit der Emission der betreffenden Schuldver-
schreibungen zusammen. Emissionsvorbereitende sowie der Herstellung der Emissionsfihigkeit des
Emittenten dienende Handlungen wie Abschluss des Corporate Services Agreement mit dem Corpo-
rate Services Provider fithren als solche noch nicht zu einem Beginn der Geschiftstitigkeit des Emit-
tenten i.S.v. Anhang 9 Punkt 8.1 DelVO 2019/980. Ein Jahresabschluss liegt bei Zweckgesellschaften,
die fiir den Zweck der jeweiligen Verbriefungstransaktion neu gegriindet werden, im Zeitpunkt der
Prospekterstellung typischerweise ebenfalls noch nicht vor. Bei Zweckgesellschaften sind Finanzinfor-
mationen daher in der Regel allenfalls dann in den Prospekt aufzunehmen, wenn es sich um sog. Multi-
purpose Vehicles handelt, die - typischerweise auf der Grundlage einer Compartment oder Protected
Cell-Struktur — mehrere, voneinander getrennte Emissionen durchfiithren. In derartigen Fillen wird
man regelmaf3ig davon ausgehen miissen, dass die in den Prospekt aufzunehmenden Finanzinforma-
tionen sich auf die Zweckgesellschaft als Ganzes und nicht auf einzelne Compartments beziehen. So-
weit nicht ein Compartment bzw. eine Protected Cell als selbstindige Rechtspersonen anzusehen sind,
sind daher nach erfolgter erster Emission in Bezug auf weitere Emissionen von 6ffentlich angebotenen
und/oder zum Handel an einem geregelten Markt zuzulassenden Wertpapieren Finanzinformationen
gem. Anhang 9 Punkt 8.2 DelVO 2019/980 in den Prospekt aufzunehmen, da der Emittent infolge der
ersten Emission bereits mit der Geschiftstitigkeit begonnen hat3°.

3. Emittenten, die ihre Geschéftstatigkeit bereits aufgenommen haben
(Anhang 9 Punkt 8.2 und 8.2.a DelVO 2019/980)

Hat der Emittent bereits mit der Geschaftstétigkeit begonnen und wurde ein Jahresabschluss erstellt,
muss die Emittentenbeschreibung gem. Anhang 9 Punkt 8.2 bzw., bei Emissionen mit einer Mindest-
stiickelung von 100.000 €, Punkt 8.2.a DelVO 2019/980 gepriifte historische Finanzinformationen fiir
die letzten zwei Geschiftsjahre enthalten. Insofern gilt grundsitzlich dasselbe wie bei Emittenten ande-
rer Nichtdividendenwerte (vgl. die Kommentierung zu Anh. 6 DelVO 2019/980 Rz. 88 f. und Anh. 7
DelVO 2019/980 Rz. 27). Die Abschliisse miissen mindestens fiir 24 Monate abdecken. Ist der Zeit-
raum der bisherigen Geschiftstitigkeit des Emittenten kiirzer als 24 Monate, geniigt es, wenn dieser
Zeitraum abgedeckt ist. Auch die Abschliisse fiir einen solchen kiirzeren Zeitraum miissen gepriift
sein. Gemaf3 Anhang 9 Punkt 8.2.1 DelVO 2019/980 miissen die gepriiften historische Finanzinforma-
tionen auch dann einen Zeitraum von mindestens 24 Monaten (oder, falls kiirzer, den Zeitraum der aus-
geiibten Geschiftstitigkeit) abdecken, wenn aufgrund einer Anderung des Bilanzstichtages die letzten
beiden Abschliisse einen kiirzeren Zeitraum abdecken. in den Prospekt aufzunehmen. Letzteres gilt
allerdings nicht fiir ABS-Papiere mit einer Mindeststiickelung von 100.000 €, da Anhang 9 Punkt 8.2.a
DelVO 2019/980 keine dem Anhang 9 Punkt 8.2.1 DelVO 2019/980 vergleichbare Regelung enthilt.

Hinsichtlich der gem. Anhang 9 Punkt 8.2.2 bzw. 8.2.a.1 DelVO 2019/980 anzuwendenden Rechnungs-
legungsgrundsitze bestehen grundsatzlich keine Unterschiede zu anderen Anleihen (jeweils mit bzw.
ohne Mindeststiickelung von 100.000 €), so dass diesbeziiglich — ebenso wie hinsichtlich des Begriffes
und des Umfangs der historischen Finanzinformationen nach Anhang 9 Punkt 8.2.4 bzw. 8.2.a.2
DelVO 2019/980 - auf die Kommentierung zu Anhang 6 Punkt 11.1 bzw. Anhang 7 Punkt 11.1 DelVO
2019/980 und die dort in Bezug genommene Kommentierung zu Anhang 1 Punkt 18.1 DelVO 2019/
980 verwiesen werden kann (vgl. Anh. 6 DelVO 2019/980 Rz. 86, Anh. 7 DelVO 2019/980 Rz. 27 bis
30 sowie Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 158 ff. und 180 ff.). Wie bei Emittenten von Nichtdividenden-
werten mit einer Mindeststiickelung von 100.000 €3!, besteht auch bei Emittenten von ABS-Wert-
papieren mit einer solchen Mindeststiickelung die Moglichkeit, historische Finanzinformationen, die
weder gem. der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 (oder gleichwertigen Standards in Drittstaaten) noch
nach nationalen Rechnungslegungsgrundsitzen auf Grundlage der Richtlinie 2013/34/EU erstellt wur-
den, in den Prospekt aufzunehmen, wenn auf diesen Umstand sowie bestehende Unterschiede in her-
vorgehobener Form deutlich hingewiesen wird und die Unterschiede zu den Anforderungen der Ver-

30 So auch Pegel in Holzborn, Anh. VII EU-ProspV Rz. 36 mit Fn. 77, der zutreffend darauf verweist, dass maf3-
geblich ist, ob eine einzelne Zelle als eigene Rechtsperson anzusehen ist.
31 S.hierzu Anh. 7 DelVO 2019/980 Rz. 28.
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ordnung (EG) Nr. 1606/2002 beschrieben werden (Anhang 9 Punkt 8.2.a.1 DelVO 2019/980, dritter
Absatz). Des Weiteren ist bei ABS mit einer Mindeststiickelung von 100.000 € wie bei Anhang 7
DelVO 2019/980 die Konsistenzregel gestrichen worden, wonach die jiingsten historischen Finanz-
informationen hinsichtlich anwendbarer Rechnungslegungsgrundsitze und -methoden in einer Weise
erstellt werden miissen, dass sie konsistent sind mit den im Folgejahr zu erstellenden Finanzinforma-
tionen. Erleichterungen bestehen gem. Anhang 9 Punkt 8.2.a.3 DelVO 2019/980 auch fiir die Priifung
der historischen Finanzinformationen und den Bestitigungsvermerk, der grundsitzlich gem. Richt-
linie 2006/43/EG und Verordnung (EU) Nr. 537/2014 bzw. nationalen Priifungsstandards in einem
Mitgliedstaat oder gleichwertigen Standards zu erteilen ist>2, bei Emissionen mit einer Mindeststiicke-
lung von 100.000 € gem. Anhang 9 Punkt 8.2.a.3 Abs. 2 Satz 2 DelVO 2019/980 nach dem Grundsatz
»comply or explain® jedoch auch andere Priifungsstandards zuldsst, wenn dies entsprechend erldutert
wird. Die entsprechende Anforderung an die Priifung von historischen Finanzinformationen bei
Emissionen mit einer Mindeststiickelung von weniger als 100.000 € (wie sie etwa in Anhang 6
Punkt 11.3.1 DelVO 2019/980 vorgesehen ist und in der Vorgéngerregelung in Anhang VII Ziffer 8.2
letzter Absatz Prospektverordnung Nr. 809/2004 enthalten war) fehlt allerdings in Anhang 9 Punkt 8.2
DelVO 2019/980. Dies diirfte ein redaktionelles Versehen gewesen sein, da die diesbeziiglichen Anfor-
derungen jedenfalls nicht weniger streng sein kénnen als bei Emissionen mit einer Mindeststiickelung
von 100.000 €. So nimmt ESMA in den Guidelines im Zusammenhang mit dem Restatement of His-
torical Financial Information (u.a. auch im Hinblick auf Anhang 9 Punkt 8.2.3 DelVO 2019/980) Be-
zug auf die Regelungen zur Priifung von historischen Finanzinformationen33. Nach dem Consultation
Paper von ESMA und der dortigen Anmerkung ,moved from 8.2 and 8.2.a“>* sollte die jetzt unter
Punkt 8.2.a.3 gefasste Regelung urspriinglich aber wohl ,,unter den Strich“ gezogen werden, d.h. all-
gemein sowohl fir Punkt 8.2 als auch fiir Punkt 8.2.a-Félle und damit unabhéngig von der Mindest-
stiickelung gelten. Die mit der DelVO 2019/980 neu eingefiihrte Regelung zu Qualifikationen, Modifi-
zierungen und emphasis of matter-Hinweisen3® gilt demgegeniiber, nachdem hierfiir mit der Delegier-
ten Verordnung (EU) 2020/1273 in Anhang 9 DelVO 2019/980 ein neuer Punkt 8.2.a.4 geschaffen
wurde, bereits nach dem Wortlaut von Anhang 9 Punkt 8.2.a DelVO 2019/980 fiir alle ABS-Wertpapie-
re unabhingig von der Mindeststiickelung. Die kursiv gedruckte Anweisung in Anhang 9 Punkt 8.2.a
DelVO 2019/980 bezieht nur die Punkte 8.2.a bis 8.2.a.3 in den Anwendungsbereich der Emissionen
mit einer Mindeststiickelung von 100.000 € ein, nicht jedoch Punkt 8.2.a.4.

Werden die historischen Finanzinformationen nach nationalen Rechnungslegungsgrundsitzen erstellt,
so bedarf es jedoch unabhingig von der Mindeststiickelung keines Cash Flow Statements (s. Rz. 29).
Dies erscheint wegen der Abhingigkeit von Zahlungen auf ABS von den spezifischen Zahlungsstromen
der zugrunde liegenden Vermdogenswerte sachgerecht, da auch eine nach Aufnahme der Geschiftstitig-
keit erstellte Kapitalflussrechnung im klassischen Sinn wenig Informationsgehalt fiir den Anleger besi-
Be. Auch Zwischenfinanzinformationen, wie sie etwa in Anhang 6 Punkt 11.2 DelVO 2019/980 bei
Emittenten von Anleihen mit einer Stiickelung von weniger als 100.000 € vorgesehen sind, sind bei ABS-
Transaktionen mangels einer entsprechenden Bestimmung in Anhang 9 DelVO 2019/980 nicht in den
Prospekt aufzunehmen. Dies gilt unabhéngig davon, ob die ABS-Papiere eine Mindeststiickelung von
100.000 € oder eine geringere Stiickelung aufweisen®®. Ebenso wenig unterliegen die historischen Fi-
nanzinformationen von ABS-Emittenten einer Beschrinkung ihres Alters, wie sie bei Anleiheemit-
tenten sonst vorgesehen ist (Anhang 6 Punkt 11.1.7 und Anhang 7 Punkt 11.1.6 DelVO 2019/980).

32 S. hierzu Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 212 ff.

33 ESMA, Guidelines on disclosure requirements under the Prospectus Regulation, Guideline 16, Rz. 79 ff.

34 Consultation Paper of 6 July 2017, Draft technical advice on format and content of the prospectus, Rz. 157
unter Item 8.2.a. Hervorhebung des Wortes “and” vom Verfasser.

35 S. hierzu Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 218 f.

36 Im Ergebnis ebenso Pegel in Holzborn, Anh. VII EU-ProspV Rz. 46.
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4. Schieds- und Gerichtsverfahren und bedeutende negative Veranderungen
(Anhang 9 Punkt 8.3 und 8.4 DelVO 2019/980)

Der Wortlaut von Anhang 9 Punkt 8.3 DelVO 2019/980 und damit die Anforderungen an Angaben
zu Schieds- und Gerichtsverfahren unterscheiden sich nicht von den entsprechenden Bestimmungen
fir andere Emittenten (s. Anhang 1 Punkt 18.6.1 und Anhang 6 Punkt 11.4.1 bzw. Anhang 7
Punkt 11.3.1 DelVO 2019/980), so dass auf die Kommentierung zu Anhang 1 Punkt 18.6.1 DelVO
2019/980 verwiesen werden kann (s. Anh. 1 DelVO 2019/980 Rz. 281).

Anhang 9 Punkt 8.4 DelVO 2019/980 weicht von dem in anderen Anhéngen verwendeten Standard-
wortlaut zu den Informationen tiber bedeutende negative Verinderungen insoweit ab, als Anhang 9
Punkt 8.4 DelVO 2019/980 zutreffend die Annahme zugrunde liegt, dass bei ABS-Emittenten regel-
miflig noch keine gepriften und veroffentlichten historischen Finanzinformationen vorliegen und
sich deswegen auch keine Anderungen hierzu ergeben kénnen. Derartige Angaben kommen iiber-
haupt nur in Betracht, wenn bereits ein Jahresabschluss erstellt wurde. Und auch in diesem Fall geht
Anhang 9 Punkt 8.4 DelVO 2019/980 davon aus, dass mit entsprechenden Verédnderungen aufgrund
der tiblichen Struktur von Zweckgesellschaften und ihrer Zahlungsstréme, die vom Originator abge-
koppelt sind, nicht zu rechnen ist. Dementsprechend wird die iibliche Reihenfolge (vgl. etwa Anhang 6
Punkt 13.7 DelVO 2019/980) gleichsam umgekehrt. Der Grundsatz ist, dass im Prospekt®” eine ent-
sprechende Negativerkldrung abzugeben ist. Die Aufnahme von Angaben zu negativen Veridnderungen
wird demgegeniiber erst im Anschluss angesprochen, wobei sich die negativen Verdnderungen auf die
Finanzlage (financial position) und die Aussichten (prospects) des Emittenten beziehen miissen.

Xl. Verfiigbare Dokumente (Anhang 9 Abschnitt 9 DelVO 2019/980)

Abschnitt 9

Verfiigbare Dokumente

Punkt 9.1

Abzugeben ist eine Erklirung, dass wihrend der Giiltigkeitsdauer des Registrierungsformulars ggf. die folgen-

den Dokumente eingesehen werden konnen:

a) die aktuelle Satzung und die aktuellen Statuten des Emittenten;

b) simtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, historischen Finanzinformationen, Bewertungen
und Erklirungen, die von einem Sachverstindigen auf Ersuchen des Emittenten abgegeben wurden, sofern
Teile davon in das Registrierungsformular eingefiigt worden sind oder in ihm darauf verwiesen wird.

Die website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen, ist anzugeben.

Hinsichtlich der zur Einsichtnahme bereit zu haltenden Dokumente bestehen bei ABS-Papieren regel-
maflig keine Besonderheiten gegeniiber den Emittenten anderer Wertpapiere, so dass insoweit auf die
Erlduterungen zu Anhang 1 Punkt 21.1 DelVO 2019/980 verwiesen werden kann (s. Anh. 1 DelVO
2019/980 Rz. 303 ff.).

37 Wie schon die Vorgéngerregelung in Anhang VII Ziff. 8.4 Prospektverordnung Nr. 809/2004 bezieht die deut-
sche Fassung von Anhang 9 Punkt 8.4 DelVO 2019/980 die Aufnahme der Negativerklirung weiterhin auf den
Jahresabschluss (,darin®), was schon deshalb wenig Sinn macht, weil Anhang 9 DelVO 2019/980 nicht die In-
halte von Jahresabschliissen regelt, sondern diese Inhalte voraussetzt. Hinzu kommt, dass eine solche Negativ-
erklarung im Jahresabschluss bestenfalls den Zeitraum zwischen dem Stichtag und dem Tag des Bestatigungs-
vermerks umfassen konnte, wihrend sich der gem. Anhang 9 Punkt 8.4 DelVO 2019/980 abzudeckende
Zeitraum bis zum Datum des Prospekts erstreckt. Die englische Fassung enthilt dieses Missverstindnis nicht,
sondern folgt der in den Anhdngen iiblichen Darstellungsweise, indem der Prospektverantwortliche aufgefor-
dert wird, entsprechende Angaben in den Prospekt aufzunehmen (vgl. etwa die vergleichbare Anweisung in
Anhang 9 Punkt 9.2 DelVO 2019/980). Im Ergebnis ebenso Pegel in Holzborn, Anh. VII EU-ProspV Rz. 48.
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