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LAW CORNER

von
Ingo Wegerich, Rechtsanwalt und Partner,
und Elena Recklin, Rechtsanwéltin,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Neue Prospektzusammenfassung und wichtige Klarstellung der
BaFin zu Basisinformationsblattern bei Unternehmensanleinen

Zum 21. Juli 2019 ist die neue Prospektverordnung umfassend mit Ausnahme von Ubergangsregelungen anwendbar geworden.

Sie ersetzt die Prospektrichtlinie und die alte Prospektverordnung sowie wesentliche Teile des Wertpapierprospektgesetzes.

Eine wesentliche Anderung stellt u.a.
die Form und der Inhalt der Prospekt-
zusammenfassung dar (Art. 7 Pros-
pektverordnung). Die Prospektzusam-
menfassung soll demnach eine nitzli-
che Informationsquelle fiir den Anleger,
insbesondere fir Kleinanleger, sein und
sich auf Basisinformationen konzentrie-
ren, die die Anleger bendétigen, um eine
Anlageentscheidung zu treffen. Die
Zusammenfassung soll den Anlegern
Aufschluss Uber Art und Risiken des
Emittenten, ggfs. des Garantiegebers
und der angebotenen oder zum Handel
an einem geregelten Markt zugelas-
senen Wertpapiere geben.

Die Zusammenfassung soll als eigen-
standige Einleitung zu dem Prospekt
gelesen werden und ihre Informationen
sollen mit den in den anderen Teilen des
Prospekts enthaltenen Informationen
koharent sein. Die Zusammenfassung
ist als kurze Unterlage abzufassen und
pragnant zu formulieren. Grundsétzlich
darf die Zusammenfassung eine maxi-
male Lange von sieben DIN-A4-Seiten
nicht liberschreiten, was fiir die Praxis
keine geringe Herausforderung darstellt
— im Vergleich zum alten Prospektrecht
durfte eine Zusammenfassung nicht
mehr als 15 Seiten oder 7% des Pros-
pekts betragen, je nachdem, was
langer war. In der Regel wurde der Um-
fang von 15 Seiten Uberschritten, da die

7% sich auch auf die im Prospekt ent-
haltenen Finanzinformationen bezogen.

Eine Verldngerung der Seitenzahl der
Zusammenfassung ist u. a. bei der Ver-
wendung von sogenannten Basisinfor-
mationsblattern flr verpackte Anlage-
produkte in der Zusammenfassung még-
lich. Ein Basisinformationsblatt kann die
Basisinformationen Uber die Wertpa-
piere in der Zusammenfassung ersetzen.
Zu beachten ist hier, dass sofern ein
Basisinformationsblatt zu erstellen ist,
jeder Mitgliedstaat, der als Herkunfts-
staat handelt, verlangen kann, dass
die Basisinformationen Uber die Wert-
papiere in der Zusammenfassung durch
Angaben des Basisinformationsblatts
ersetzt werden missen.

Bei Unternehmensanleihen herrschte
bis dato groBe Rechtsunsicherheit,
ob diese unter bestimmten Umstéanden
als verpackte Anlageprodukte ein-
zustufen sind und dementsprechend
ein Basisinformationsblatt obligatorisch
erstellt werden muss. Dieser Rechts-
unsicherheit ist die BaFin mit einem am
22. August 2019 verdffentlichten Merk-
blatt entgegengetreten.

Danach fiihren unbestimmte Lauf-
zeit, Nachrang, feste Verzinsung oder
ein vertraglich festgelegtes Kiindi-
gungsrecht nicht zu einer Einstufung

der Unternehmensanleihe als ver-
packtes Anlageprodukt. Auch die
Abhéngigkeit von einem Zinsindex wie
Euribor oder Libor flhrt nicht zu einer
solchen Einstufung. Gleiches gilt fur unter-
nehmensinterne Referenzwerte, wie z.B.
Hohe des Gewinns oder EBITDA.

Anders soll dieses jedoch bei Unter-
nehmensanleihen mit einem Um-
tausch- oder Bezugsrecht auf ande-
re Wertpapiere (z.B. Aktien) zu beur-
teilen sein. Die Abhéngigkeit der Rick-
zahlung oder Zinszahlung von anderen
Wertpapieren, Indizes, Waren oder Sach-
werten flhrt zu einer Einstufung als ver-
packtes Anlageprodukt — selbst wenn
der riickzuzahlende Betrag sich nur unter
bestimmten Bedingungen in Abhangig-
keit von einem Referenzwert andert,
beispielsweise im Falle einer vorzeitigen
Ruckzahlung der Unternehmensanleihe
(so z.B. regelmaBig bei Fallen der sog.
,redemption at make-whole®).

Inhaltlich gibt die Prospektverordnung
fir die Zusammenfassung eine konkrete
Struktur vor und gliedert diese in vier
Abschnitte: Einleitung mit Warnhin-
weisen, Basisinformationen Uber den
Emittenten, Basisinformationen tGber die
Wertpapiere und Basisinformationen
Uber das 6ffentliche Angebot von Wert-
papieren und/oder die Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt.
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Weiterhin ist jeder Abschnitt mit Unter-
abschnitten und einer Uberschrift in
Frageform zu versehen - beispiels-
weise ,Wer ist der Emittent der Wertpa-
piere?” Damit wollte der europaische
Gesetzgeber sicherzustellen, dass die
Prospektzusammenfassungen stets ein-
heitlich aufgebaut und damit fiir An-
leger vergleichbar sind.

Im Mittelpunkt der Darstellung einer
Zusammenfassung steht die Verstand-
lichkeit, wobei Buchstaben in gut leser-
licher GroBe zu verwenden sind. Daher
sollte die Zusammenfassung sprachlich
und stilistisch so formuliert werden,
dass das Verstandnis der Informationen
erleichtert wird, insbesondere durch
Verwendung einer klaren, prézisen und
fur die Anleger allgemein verstandlichen
und nicht irreflihrenden Sprache.

Neu ist u.a. auch die Aufnahme der
Rechtstragerkennung (LEI), der Identitat
und Kontaktdaten der zusténdigen
Behorde sowie der Website des Emit-
tenten. Eine weitere wesentliche Ande-
rung stellt die Begrenzung der Risiko-
faktoren auf insgesamt 15 dar — nach
altem Prospektrecht fand keine Begren-
zung statt, sodass teilweise 40 und
mehr Risikofaktoren in der Zusam-
menfassung dargestellt wurden. Bei der
Darlegung der Risikofaktoren in der
Zusammenfassung sollte eine be-
grenzte Auswahl spezifischer Risiken
genannt werden, die nach Auffassung
des Emittenten flr die Anleger bei der
Anlageentscheidung am relevantesten
sind.

An die Stelle der ausgewadhlten histo-
rischen Finanzinformationen tritt nun-

mehr eine prazise vorgegebene Dar-
stellung der Finanzinformationen. Im
Hinblick auf dessen Inhalt und Format
verweist die Prospektverordnung auf
die Delegierte Verordnung (EU) 2019/
979, insbesondere auf deren Anhange,
welche genaue Vorgabe zu den Anga-
ben der Finanzinformationen in der Pros-
pektzusammenfassung in Tabellenform
treffen.

Fazit

Es gibt erhebliche Anderungen bei Form
und Inhalt der Zusammenfassung. Ver-
kirzte Lange und Darstellung der Risi-
kofaktoren stellen die Emittenten vor
neue Herausforderungen. Die Klar-
stellung der BaFin zu Basisinforma-
tionsblattern bei Unternehmensanleihen
schafft fir die Emittenten mehr Rechts-
sicherheit und ist zu begriBen.
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