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LAW CORNER

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

Neues Prospektrecht schafft zahlreiche Neuerungen fur

Werbemalnahmen

Seit dem 21. Juli 2019 ist die neue Prospektverordnung vollstdndig anwendbar. Sie ersetzt die Prospektrichtlinie sowie die alte

Prospektverordnung und auch wesentliche Teile des Wertpapierprospektgesetzes. Seitdem gelten u.a. auch neue gesetzliche

Bestimmungen im Zusammenhang mit Werbung fiir éffentliche Angebote von Wertpapieren. Es lie3 sich im Markt beobach-

ten, dass diese neuen gesetzlichen Bestimmungen nicht immer konsequent eingehalten wurden.

Die neuen Anforderungen gelten fir je-
de Werbung, die ab dem 21. Juli 2019
erstmalig oder neu verdffentlicht wird,
und zwar in Bezug auf éffentlich ange-
botenen Wertpapiere und in Bezug auf
Wertpapiere, fir die eine Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt
erfolgt, unabhangig davon, ob sie auf
Basis eines Prospekts emittiert wurden,
der vor oder nach dem Stichtag gebil-
ligt wurde. Die Prospektverordnung
definiert Werbung als jede Mitteilung,
die sich auf ein spezifisches 6ffentliches
Angebot von Wertpapieren oder deren
Zulassung zum Handel an einem gere-
gelten Markt bezieht, und die darauf
abstellt, die potenzielle Zeichnung oder
den potenziellen Erwerb von Wertpapie-
ren gezielt zu férdern.

Zunéachst sind fir Werbung die Anfor-
derungen nach der neuen Prospektver-
ordnung zu beachten, die u.a. wie folgt
vorsieht:

— in jeder Werbung ist darauf hinzuwei-
sen, dass ein Prospekt veroffentlicht
wurde bzw. zur Verdffentlichung an-
steht und wo Anleger ihn erhalten
kdnnen,

— Werbung muss als solche klar erkenn-
bar sein; die darin enthaltenen Infor-
mationen durfen nicht unrichtig oder
irrefihrend sein und missen mit den
im Prospekt enthaltenen Informatio-
nen Ubereinstimmen.

Die Delegierte Verordnung (EU) 2019/
979 zur Prospektverordnung sieht dies-
bezliglich u.a. bei Werbung an Klein-
anleger weiter vor

— dass das Wort ,Werbung* auf deutlich
sichtbare Weise aufzunehmen ist,

—dass, wenn die Werbung einen Ver-
weis auf einen von einer zustandigen
Behorde gebilligten Prospekt enthalt,
eine Erkldrung aufzunehmen ist, dass
die Billigung des Prospekts nicht als
Beflirwortung der angebotenen oder
zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassenen Wertpapiere zu
verstehen ist,

—dass, wenn die Werbung einen Ver-
weis auf einen von einer zustandigen
Behorde gebilligten Prospekt enthalt,
eine Empfehlung aufzunehmen ist,
dass potenzielle Anleger den Pros-
pekt lesen, bevor sie eine Anlageent-
scheidung treffen, um die potenziellen

Risiken und Chancen der Entschei-
dung, in die Wertpapiere zu investie-
ren, vollends zu verstehen.

Darlber hinaus sieht die Delegierte
Verordnung vor, dass in mundlicher
oder schriftlicher Form zu Werbe- oder
zu anderen Zwecken offengelegte Infor-
mationen Uber ein 6ffentliches Angebot
von Wertpapieren oder eine Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt
nicht die im Prospekt enthaltenen Infor-
mationen in wesentlich unausgewogener
Weise darstellen diirfen, etwa durch star-
kere Hervorhebung positiver Aspekte
gegenuber negativen Aspekten dieser
Informationen oder durch Auslassung
oder selektive Darstellung bestimmter
Informationen. In diesen Informationen
durfen zudem keine alternativen Leis-
tungsmessgroéBen enthalten sein, es sei
denn, diese sind im Prospekt enthalten.

Das Wertpapierhandelsgesetz sieht dari-
ber hinaus vor, dass alle Informationen,
die Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men Kunden zugénglich machen, ein-
schlieBlich Marketingmitteilungen, red-
lich und eindeutig sein missen und nicht
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irreflihrend sein dlrfen. Das BaFin-Rund-
schreiben 05/2018 (WA) —
derungen an die Compliance-Funktion

Mindestanfor-

und weitere Verhaltens-, Organisations-
und Transparenzpflichten —, MaComp,
konkretisiert die Anforderungen an red-
liche, eindeutige und nicht irrefiihrende
Informationen. Hier geht es u.a. um die
ausgewogene Darstellung von Vorteilen
und Risiken in den Informationen, aber
auch um die richtige Darstellung von Wert-
entwicklungen. Pflichtenadressat ist hier
das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men - die platzierende Bank.

Problematisch sind Drittkonstellatio-
nen, die auf den ersten Blick unbedenk-
lich erscheinen mdgen. Handelt es sich

bei der Drittquelle selbst nicht um ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, be-
darf es zur Entscheidung, ob diese
Informationen als Kunden von dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zu-
ganglich gemacht gelten, einer werten-
den Betrachtung der Gesamtumsténde.
Die Zurechenbarkeit hangt in solchen
Fallen — so die Auffassung der BaFin -
davon ab, ob die Information aus Sicht
des Kunden als solche des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens erscheint
bzw. ob der Dritte selbst ein Absatz-
interesse hat und daher dem Lager des
Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens zuzurechnen ist. Hiervon ist regel-
maBig nicht nur bei Werbematerialien,
sondern insbesondere auch bei produkt-
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spezifischen Informationen von Emit-
tenten auszugehen.

Fazit

Emittenten sollten bei Veroffentlichung
von Informationen Uber 6ffentliche Ange-
bote und Werbung sich unbedingt mit
den entsprechenden Bestimmungen der
Prospektverordnung und der Delegierten
Verordnung vertraut machen. Daneben
kann auch das Wertpapierhandelsgesetz
in Drittkonstellationen Anwendung fin-
den. Um Sanktionen durch die Bundes-
anstalt und Imageschaden zu vermei-
den, sollten Emittenten alle Publika-
tionen und WerbemaBnahmen kritisch
und mit Unterstitzung sachkundiger
Berater Uberprifen.
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