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Zeitraum der dadurch bedingten Verzégerung keine
Zinsen geschuldet

c) Die Darlegungs- und Beweislast fiir nicht insol-
venzspezifische Risikken, die eine Verzégerung der Ver-
wertung oder gar eine génzliche Nichtverwertbarkeit
zur Folge haben, trégt der lasclvenzverwalter Dies
folgt aus dem Rechisgedanken des § 169 Satz 3 InsO,
der nach Inhalt und Systemnatik der Vorschrift als Aus-
nahmetathestand ausgestaltet ist*? Hinzu kommt, dass
der Insolvenzverwalter aufgrund seiner Tatigkeit im
Geschaftsbetrieb des Schuldners regelmiBig die besse-
re Méglichkeit der Verwertung besitzt als ein auflerhalb
des Unternehmens stehender Gldubiger Hat der Insol-
venzverwalter den Gegenstand nicht selbst verwertet,
sondern nach dem Berichistermin an den Gliubiger
freigegeben, trifft den Glaubiger allerdings die sekun-
dére Darlegungslast, dass und mit welchem Ergebnis er
nach erfolgter Freigabe Verwertungsbemiithungen ent-
faltet hat** Da der Zinsanspruch nach Inhalt und Funk-
tion den Charakter einer Entschadigung hat und zudem
die Fithrung des Vollbeweises hinsichtlich des Fehlens
einer Verwertungsverzégerung far den Insolvenzver-
walter mit unverhéltnisméfigen Schwierigkeiten ver-
bunden sein kann, kommt ihm die Beweiserleichterung
des § 287 ZPO zugutets

3. Héhe des Zinsanspruchs

Dieser ergibt sich nach der Vorstellung des Gesetz-
gebers aus dem zwischen Gldubiger und Schuldner be-
stehenden Rechtsverhélinis, wobei dies vertraglich ver-
einbarte oder kraft Gesetzes geschuldete Zinsen sein
kdénnen Nach § 288 BGB a F, aufl den die Gesetzeshe-
griindung verweist, betrug der gesetzliche Verzugs-
zinssatz im Zeitpunkt der Beratung und des Inkraftire-
tens der Insolvenzordnung lediglich 4%, wobei es
schon seinerzeit dem Glaubiger vorbehalten blieb, eine
héhere Zinsforderung als Verzugsschaden geltend zu
machenit.
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Seither sind die gesetzlichen Zinssitze betrichtlich
erhoht worden Deren Anwendung im Rahmen des
§ 169 InsO wird jedoch dem Sinn und Zweck der hier
geiroffenen Regelung nicht hinreichend gerecht. Die
Begriindung eines Verwertungsrechts des Insolvenz-
verwalters an beweglichen Gegenstinden, an denen
ein Absonderungsrecht besteht und an zur Sicherheit
abgetretenen Forderungen giit als ein Kernstiick der
Reform des Rechis der Mobiliarsicherheiten in der In-
solvenz Der fiir den Glaubiger als Ausgleich vorgese-
hene Zinsanspruch nach § 169 InsO soll den Insclvenz-
verwalter daher nicht davon abhalten, im Interesse ei-
ner Untemehmensfortfithrung oder einer Gesamtver-
duflerung von seiner Verwertungsbefugnis Gebrauch
zumachen Dieswire jedoch nicht selten der Fall, wenn
der Verwalter gezwungen wire, vom Berichtstermin bis
zum Zeitpunkt der Verwertung oder der spéteren Frei-
gabe des Sicherungsguts die jetzt nach den allgemei-
nen Bestimmungen des Schuldrechts geltenden héhe-
ren Zinsen zu entrichien Dies erscheint auch deshalb
nicht angebracht, weil die Zinszahlungspflicht nach
§ 169 InsO nicht an ein Verschulden des Insolvenzver-
walters an der Verzégerung der Verwertunyg anknipft.
Pienach § 169 InsO zu zahlenden Zinsen sind demnach
in erster Linie danach zu bemessen, in welcher Héhe
der Glaubiger sie aus dem ungestdrten Rechtsverhalt-
nis mit dem Schuldner beanspruchen konnte Waren
vertraglich ausnahmsweise keine Zinsen als Hauptleis-
tung geschuldet oder lag der vereinbarte Zinssatz un-
ter 4%, erscheint es sachgerecht, in Anlehnung an den
gesetzlichen Zinssatz des § 246 BGB eine Mindestver-
zinsung von 4% anzunehmen’’

*# BGHZ 166, 215. 216 ff = WM 2008, 818. B20 = WuB V| A § 169 InsD
1.06 K Cartano

¢ BGHZ 166, 215. 218 ff = WM 2006, 818. 820 = WuB VI A § 169 InsO
1.06 K Cartano

4 BGEHZ 166, 215, 218 ff = WM 2006, 818, 820 = WuB VI A § 169 InsD
1086 K Cartang

“© BGEHZ 186, 215. 225 ff = WM 2006. B8, 8211 = WuB Vi A § 169 ins0
106 K. Certann

 BGHZ 166. 215, 227 = WM 2006. 818. B22 = WuB VI A § 168 Ins0 1 06
i Cartano.

Die Sprache des Emissionsprospekts

- Européisierung des Prospektrechts und Anlegerschutz -

Von Rechtsanwalt Peter Mattil*, Miinchen, und wiss. Mitarbeiter Florian Moslein,
LL.M. {London), Berlin

A, Einfithrung

Am 172005 ist das Wertpapierprospektgesetz
(WpPG) in Kraft getreten. Dieses Gesetz dient der Um-
setzung der europdischen Prospekirichtlinie aus dem
Jahr 2003 (ProspRL} und regelt die Erstellung, Billigung
und Verdffentlichung von Prospekten fir Wertpapiere,
die 6ffentlich angeboten oder zum Handel an einem or-
ganisierten Markt zugelassen werden sollen!. Es be-
stirnmt die Voraussetzungen, unter denen ein Prospekt
zu billigen und zu verdffentlichen ist, dessen Mindest-
inhaltsangaben sowie das so genannte Notiffzierungs-
verfahren. Letzteres erlaubt, einen von der zustdndigen
Behorde des Herkunftsstaates gebilligten Prospeki in
jedem anderen Staat des Europdischen Wirtschafts-
raums {(EWR} ohne erneute Billigung fiir ein 6f{entliches
Angebot oder eine Bdrsenzulassung zu nutzen

Ein von der zustindigen Behérde eines EWR-Staa-
tes gebiiligter Prospekt ist in der Bundesrepublik oh-

* Der Autor ist Pariner giner Rechtsanwaltskanzlei in Minchan.

' Richtlinig 2003/7 1/£G des Europfischen Parlaments und des Rates vom
4 11 2003 betreffend der Prospaki, der beim tfientlichen Angebot ven
Wertpapieren oder bef deren Zulassung zum Handel zu verdfientlichen
ist, und zur Anderung der Richtiinie 2001/34/EG, ABY, 2003 1. 345/64
Richtlinie und Gesetz gellen nur fir Wertpapiera, also Aktien und ande-
re Titel, die auf dem Kapitalmarkt gehardelt werden kénnen, nicht jadach
fir sog Vermbgensanlangen 1S d Verkaulsprospektgesetzes, also
Gmbk-und Genossenschafisantelie, BGB-, OHG-, KG-Antells, stille Ge-
seflschaften. Der Wenpaplerbegriff ist in der Prospeld- und in der Werl-
paplerdienstieistungsrichtiinie (93/22/EG) typologisch, alsc nicht ab-
schlleBand definiert; dasselbe gill {r die Begriffsbestimmung im Wert-
papiernandeisgesetz und im KWGE . Werlpaplere missen an sinern Markd
handelbar, aber nicht unbedingt wrkundilch verbrisft sein; entscheldand
Ist die Fungibilitdt, In anderen Mitgliedstaaten ist der In den nationalsn
Gesetzen definierle Wertpaplerbegriff teilweise waiter gefasst. so dass
auch neue Weripapiertypen aul den Markt kommen und den Europii-
schen Pass in Anspruch nehmen kénnan
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ne zusdizliches Billigungsverfahren giiltig, sofern die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (BaFin) von
der Aufsichisbehdrde des Herkunftsstaates unterrich-
tet wird und der Prospekt in einer von der BaFin aner-
kannten Sprache cder in einer in internationalen Fi-
nanzkreisen gebrduchlichen Sprache ersteilt wurde.
Auch deutsche Anleger kbnnen daher mit Prospekten
konfrontiert sein, die nicht in deutscher Sprache ver-
fasst sind und die Rechtsstreitigkeiten im Falle von
Prospektiehlern ausldndischemn Recht und Gerichts-
stand unterwerien Sie miissen ggf mehrere hundert
Seiten starke Prospekte {ibersetzen lassen und im
Ausland nach dort geliendem Recht prozessieren, um
Anspriche durchzusetzen oder deren Bestehen iiber-
haupt nur zu iberprifen. Den Erleichterungen fur
Wertpapieremiitenten stehen insofern betréchtliche
Nachiteile auf Anlegerseite gegeniber Der nachste-
hende Beitrag fdchert die Sprachregelung fiir Wertpa-
pierprospekte auf europdischer und deutscher Ebene
auf und schildert Probleme, die in der Praxis zu er-
warten sind Die Schilderung mindet schiieBlich in
der Frage, ob die Prospektrichtlinie den Grundsatz der
Effeltivitit des Verbraucherschutzes ausreichend be-
riicksichtigt hat

B. Die Sprachenregelung europaischen und
nationalen Rechis

I. Prospekirichtlinie und Ausfiihrungsverord-
nung

1. Vom Anerkennungsregime zur Notifizierung

Die Errichiung des europdischen Binnenmarktes scll
ein uneingeschridnktes Angebot grenziiberschreiten-
der Finanzdienstleistungen erméglichen. Nach Ein-
fihrung des so genannten Europ#ischen Passes fiir
Einlagenkreditinstitute {Einlagen und Kreditgeschift),
bestiminte Versicherungen und Investmentfonds folg-
te der Europaische Pass fiir Wertpapierdienstieistungs-
unternehmen?® Dieses Systemn des Européischen Passes
hat zur Folge, dass Erlaubnisse, die ein Herkunfisstaat
erteilt hat, grundsétzlich auch in den dbrigen Mit-
gliedstaaten gelten und deshalb europaweit eine ein-
zige Erlaubnis geniigt Mit der Prospekirichtlinie, die
bis 1 7 2005 in nationales Recht umzusetzen war, wur-
de der Europdische Pass auch fiir Wertpapierprospek-
te eingefithrt Zuvor galt insoweit ein Anerkennungs-
regime, unter dem Prospekte, die in anderen EWR-
Staaten genehmigt worden waren, einer Billigung in
Deutschland bedurften® Diese erforderte nach deut-
schem Recht neben der ausldndischen Genehmi-
gungsbescheinigung grundsitzlich die Ubersetzung
des Verkaufsprospektest

Fortan verlangt die Prospekirichtlinie lediglich,
dass der Prospekt nach seiner Billigung bei der zu-
stdndigen Behérde des Herkunfismitgliedstaates zu
hinterlegen und vor Beginn des éffentlichen Ange-
bots bzw. der Zulassung zum Handel dem Publikum
zur Verfligung zu stellen ist. Nach Art. 17 ProspRL ist
ein in einem Herkunftsmitgliedstaat gebilligter Pro-
spekt einschlieflich etwaiger Nachtrdge in beliebig
vielen Aufnahmemitgliedstaaten fiir ein Sffentliches
Angebot oder fiir die Zulassung zum Handel giiltig,
sofern die zusténdige Behtrde des Aufnahmemit-
gliedstaates unterrichtet wird Die zustdndigen Be-
hérden des Aufnahmemitgliedstaates fihren foiglich
kein Billigungsverfahren mehr durch. Dieses System
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der bloBen Notifizierung birgt die Gelfahr, dass Rege-
lungsgefédlle von Emiftenten bewusst ausgenutzt
werden, indem die Billigung in einem EWR-Staat er-
wirkt wird, in dem die aufsichtsrechilichen Bestim-
raungen und Anforderungen geringer als in Deutsch-
land sind In anderem Zusammenhang hat der eurc-
piische Richtliniengeber entsprechenden Miss-
brauchsgefahren vorgebeugt, nicht jedoch in der Pro-
spekirichtlinie’ Unumgehbar sind immerhin die for-
malen Prospektanforderungen, die ndmiich kinftig
eurcpaweit harmonisiert sind {insbesondere Format
der Prospektangaben, Verweisméglichkeit, Verdi-
fentlichungsmeodalititen und Verbreitung von Wer-
bung)®

2. Sprachenregeiung (Art. 19 ProspRL}

Die Prospekirichtlinie &nderte auch die Sprachenre-
gelung grundlegend Diese Neuregelung ist fiir die
Funktionsfdhigkeit des europdischen Kapitalmarktes
von zentraler Bedeutung Anleger kénnen nur bet hin-
reichender Information rationale Anlageentscheidun-
gen treffen; ihr Informationsniveau hingt maligeblich
von der Verstdndlichkeit des Emissionsprospekts ab.
Babylonische Sprachverwirrung gilt es deshalb még-
lichst zu vermeiden’

* Vgl fir Einlagenkreditinstitute: Ar, 18 der Richtiinie 2000/12/EG des Eu-
ropéischen Parlamerits und des Rates vorn 20,3 2000, ABLL 20001, 126/1;
fiir Schadensversicherungen: Art. 32 der Richtlinie 92/49/EWG des Ra-
tes vam 18 6.1992 zur Koordirnierung der Bechits- und Verwaltungsvor-
schriften ftir die Direktversicherung {mit Ausnahme der Lebensversiche-
rung) sowie zur Anderung der Bichtlinien 73/239/EWG und 88/357/EWG
{Dritte Richifinia Schadenversicherung), ABI. 1992 L. 22B/1; {lr Lebens-
versicherungen: Art 10 der Richilinle 92/96/EWG des Rates vom
1611 1992 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsverschriften
{r die Direktversicherung {Lebensversicherung) sowie zur Anderung der
Richtlinien 79/267/EWG und 90/619/EWG (Dritte Richtiinie Lebensversi-
cherung), AB, 1992 L. 360/1; fir Investmentfonds: Art 4 Abs. 1 der Richt-
linte BE/B11/EWG des Rates vom 20 12.1885 zur Keordinierung der
Rechis- und Verwaltungsvorschrifien Hetreffend bestimmie Crganismen
fur gemeinsame Anlagen in Weripanieren (OGAW), ABI, 1985 L 375/3; fur
Wertpaplerdienstisistungsunternehmen; bisher At 14 der Richtlinle
93/22/EWG des Hates vom 10, Mat 1893 iber Wertpaplerdienstielstun-
gen, ABIl. 1993 L 141/27 (WpOL) und kiinflig Art 31 { der Richtiinle
2004/39/EG des Europdischen Pardaments und des Rates vom
21 4.2004 Gber Markte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtli-
rien B85/611/EWG und 33/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und zur Auf-
hebung der Richilinle 93/22/EWG des Rates, ABL 2004 L 145/1 {MiFID).

3 Vgl Art. 21 der Richtlinie 89/298/EWG des Rates vom 17.4 1989 2w Ko-
ordinierung der Bedingungen fir die Erstellung, Konirolle und Verbrei-
tung des Prospekis, der i Falle &ffentlicher Angebote von Wertpapie-
ren zu verdffentlichen ist. ABL. 1989 L 124/8; zu dlesem Regime atwa:
Heinze, Europdisches Rechi des Prirndrmarktes. 1999, 8§ 185-187 und
240-242; Maller, WM 1881, 213, 215, }

4+ Die Aufsichtsbehdrde konnte gemn. § 15 VerkProspG vem Uberset-
zungserfordernis absehen (Ermessent), wenn der Verlaufsprospekd in ai-
ner Sprache abgefasst war, die ,auf dem Gebist des grenziiberschrei-
tenden Wertpapierhandels nicht unibiich” war, naher: Aitz, In: Ass-
mann/Lenz, Verkaufsprospektgesetz, 2001, § 15 Rdn 10f.; Heidelbach.
in: Schwark, Kapitalmarkirechis-Kommantar, 3. Aufl. 2004, § 15 Verk-
ProspG Rdn, 6

5 Wahrend beispielsweise Erwidgungsgrund 22 der MIFID konkreta Um-
sténde benennt, dle solchen Missbrauchsverdacht begriinden kénnen
und elner Zulassung entgegenstehen {Inhalt des Geschaftsplans. geo-
graphische Ansiedlung, tatsZchlich ausgelibte Tatigieit), normiert Art, 2
fit. m) ProspRL. chne Kautelen, dass als Herkunfismitgliedstaat derjeni-
ge Staat gilt, in dem der Emittent seinen Sitz hat.

5 Vgl Verordnung (EG) Nr 809/2004 der KKommission vom 29 4 2004 zur
Umsetzung der Richilinie 2003/7 1/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates betrefferd die in Prospekien entkaltenen Angaben sowle die
Aufmachung, die Aufnahme von Angaben in Form eines Verwelses und
die Verd#entiichung solcher Prospekie sowie die Verbreitung von Wer-
bung, ABL 2004 |, 215/3 (AusfVO), auBerderm Art. 11 ProspAL..

T Zur Bedeutung effizienter Informationsmirkte fir die Alickationseffizienz
auf Kapitalmirkten grundlegend Fama, Efficient Capital Markets: A Re-
view of Theory and Empirical Work, 25 Journal of Finance 383 (1970);
darayf aufbauend: Gilson/Kraakman, The Machanisms of Market Effi-
clency. 70 Virginka Law Faview 549 (1984} vai auBerdem; Grundmann,
Z5R 115 n F (1996} 103. 114-120; ders., Europdisches Geselischafis-
recht, 2004. Ron. 6481 ; Hopt. ZHR 140 (1976} 201 und 141 {1977). 380.
411-416.
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a) Faligruppen

Die Richtlinie regelt in Art. 19, in welcher Sprache der
Prospekt abgefasst werden muss Fur Emittenien Hegt
der grofe Vorteil der Neuregelung in der Ersparnis er-
heblicher Ubersetzungskosten® Soweit Wertpapiere nur
im Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten dffentlich an-
geboten werden bzw. nur dort die Zulassung beantragt
wird, ist der Prospekt gemdB Abs 1 weiterhin in einer
von der dortigen Aufsichtsbehdrde anerkannten Sprache
zu erstellen® Bei grenziiberschreitenden Angeboten je-
doch diirfen die Behorden der Aufnahmermitgliedstaaten
kiinftig nicht mehr die Ubersetzung des gesamten Pro-
spekts, sondern nur noch der Prospektzusammenfassung
in ihre Amitssprache(n) verlangen In welcher Sprache
der Prospekt selbst abgefasst werden muss, hingt dem-
gegeniiber mafBgeblich davon ab, ob dffentliches Ange-
bot bzw. Zulassungsantrag ausschlieBlich in anderen
Mitgliedstaaten oder auch im Herkunftsstaat erfolgt In
der erstgenannten Konstellation — Angebot bzw Zulas-
sung ausschlieBlich im Ausland - haben Emitteni. An-
bieter oder Antragssteller ein Wahlrecht zwischen der
von der ausldndischen Behérde anerkannten und einer
«in internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Spra-
che” (vgl Art 19 Abs 2 ProspRL} Der Aufsichisbehorde
im Herkunftsmitgliedstaat, die gem Art 13 Abs 1
ProspRL fir die Billigung des Prospekts zustdndig ist,
muss der Prospekt allerdings in einer von dieser aner-
kannten Sprache oder wiederum in einer ,in internatio-
nalen Finanzkreisen gebrduchlichen Sprache” vorgelegt
werden (Art 19 Abs 2 UAbs 2 ProspRL)?¥ In der ande-
ren Konstellation — Angebot bzw Zulassungsanirag auch
im Herkunfisstaat ~ gilt das gleiche Wahlrecht, der Pro-
spekt muss aber zusdizlich in einer von der zusténdigen
Behtirde der Herkunftsmitgliedstaates anerkannten
Sprache erstellt werden {Art 19 Abs 3 ProspRL)"

b) Der Begriff der in internationaten Finanzkreisen ge-
brauchlichen Sprache”

Zentralstiick ist der Begriff der . in internationalen Fi-
nanzkreisen gebrduchlichen Sprache” Nur bei Ver-
wendung einer solchen Sprache ergibt sich der ent-
scheidende Vorteil der Neuregelung - die Ersparnis von
Ubersetzungskosten, die sich in der Vergangenheit als
entscheidendes Hindernis fiir das grenzitberschreiten-
de Angebot von Wertpapieren und damit fiir einen
wahrhaft europdischen Kapitalmarkt erwiesen haben!?

RegelméBig und meist implizit wird unterstellt, dieser
Schlitsselbegriff stehe ausschlieBlich filr die englische
Sprache!? Indes spricht die Richtlinie nicht explizit von
der englischen Sprache und nicht einmal von der, son-
dern von einer ,in internationalen Finanzkreisen ge-
brauchlichen Sprache” Wenn demnach Auslegungs-
spielraum besteht, so fragt sich vor allem, ob der Begriff
unter Bezugnahme auf den gesamten Binnenmarkt oder
in Abhéngigkeit von der rdumlichen ,Sireubreite” der
jeweiligen Emission zu bestimmen ist Im zweiten Fall
wiirde geniigen, dass die fragliche Sprache in den je-
weils betroffenen Miigliedstaaten bei grenziiberschrei-
tenden Transekiionen gebrduchlich ist¥ Wenn also et-
wa die luxemburgische Aufsichisbehérde den Prospelkt
fiir ein dffentiiches Angebot in Deutschland und Oster-
reich priift, k6nnten als ,in internationalen Finanzkrei-
sen gebrauchliche Sprachen” neben Englisch auchnoch
Franzosisch oder Deutsch Anerkennung finden. Die Eu-
ropiische Kommission scheint in der Tat einer solchen
Jrelativen” Begriffsbestimmung den Vorzug zu geben
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und LeB veriauien, dass fur Wertpapieremissionen in
Mitteleuropa durchaus auch die deuische Sprache als
.in internationalen Finanzkreisen gebrduchlich” Aner-
kennung finden kénne's Dieses Abstellen aufl die Aui-
nahmemitgliedstaaten vertrdgt sich allerdings schlecht
mit der in Art 17 Abs 1 ProspRL vorgesehenen ge-
meinschafisweiten Geltung gebilligter Prospekte, die
jeglicher &rtlichen Eingrenzung a limine entgegensteht

¢) Ausstrahlungswirkung der Regelung

Bedeutung entfaltet die Sprachenregelung in Art. 19
ProspRL nichi nur fir den Prospek! selbst, sondern auch
fiir Dokumente, die der Prospekt in Bezug nimmt, sowie
fiir WerbemaBnahmen und Prospektnachtriage. Uber-
dies wird die Sprachenfrage fir die laufende Kapifal-
marktpublizitdt dhnlich geregelt.

Die Prospekirichtlinie eréffnet gem Art. 11 die Még-
lichkeit, auf bestimmte Dokumente auBerhald des Pro-
spekis zu verweisen [, incorporation by reference”)® Un-
geregell bleibt allerdings, ob diese Dokumente in der
gleichen Sprache wie der Prospekt vorgehalten werden
miissen Die AusfVO sieht in Art 28 Abs 2 lediglich vor,
dass Referenzdokumente ,nach Art 18 der Richilinie
2003/71/EG  abzufassen"” sind. Eine ,gespaltene”
Sprachwah! kann dem Emittenten erhebliche Uberset-
zungskosten ersparen, beispielsweise wenn die Regelpu-
blizitdt bisher in deutscher Sprache erfolgte, der Prospekt
fiir eine Emission im Ausland jedoch auf Englisch verfasst
werden soll Allerdings erschwert die Zweisprachigkeit
der Aufsichtsbehdrde die Prisfung der Kohdrenz von Pro-
speki- und Referenzdokumenten Zudem verringert sich
die Versténdlichkeit der gemachten Angaben erheblich
Weil die AusfVO den Prospekierstellern in der gleichen
Vorschrift aufgibt, sich bei der Aufnahme von Angabenin
Form eines Verweises zu bemihen, ,den Anlegerschutz
in Form von Verstandlichkeit der Informationen und ihrer
Zugénglichkeit nicht zu beeintréchtgen” (Art 28 Abs. 5
AusfVO), dirfle eine gespaltene Sprachwahl nur in be-
griindeten Ausnahmefdlien zuléssig sein?’

5 Ausfihrlich zu Komplexitdt und Kosten von Prospektibersetzunigen
{auch aufgn:ng Heftungsristken): Criiwel, AG 2003, 243, 248,
? Regelm&Big die Landesspracha. vgl. DAIYBDI, Stellungnahme zu dem
Diskussionsentwurf elnes Prospektrichifinle-Umsetzungsgesetzes vom
3.1.2005 (gbrufbar unter www.daide), S 16
NEher zu diesern Begriff sogleich unter co)
1 Ein arleichiertes Regime gilt, wenn sich die Emission an grofle. meist in-
stitutionelle Investoren richiet, vgi. Al 19 Abs, 4 ProspRL. Austiihr-
lichere Darsteliungen aller Fallgruppen bel Crowell, AG 2003, 243, 2481 ;
Weber, NZG 2004, 360, 354
Vgl. ErwBgungsgrund 35 ProspRL sowie Oberalnstimmend Criwell. AG
2003, 243, 248; von llberg/Neises, WM 2002. 635. 639; Kunold/Schiitt.
BR 2004, 501, 508,
Holzbornfisrael, ZIP 2008, 1868, 1673; Kullmann/Sester. WM 2005,
1068, 1070 {.; von Kopp-Colomb/Lenz, AG 2002, 24, 28 {derzelt nur
Englisch"); stwas vorsichtiger: Crowell, AG 2003. 243, 248 Fn 2&:
LGrundsétziich Englisch");, Kunold/Schiitt, BB 2004, 501, 508 (Jd.R
Engllsch"}. Aigemein zur Herausbitdung des Englischen als internatio-
nally accepted business language": Wymeersch. (2003) Journal of Cor-
porate Law Studies 283, 288,
In diese Richtung offenbar: Criwell, AG 2003, 243, 248 Fn, 38, der dig
Formufierung mit der frlheren Fassung des § 15 Abs 1 Satz 2 baw.
Abs. 3 Satz 2 VerkProspG (,In elner Sprache abgefasst . , dig Im Intand
auf dem Gebiet des grerzOberschreltenden Wertpaplerhandals nicht un-
Oblich Ist") glelchsetzt Zu dieser Regelung vg! bereils bei Fn. 4.
¥ 3o dis Auskunit eines Mitarbelters der GD Binnenmarkt in einer E-Mall
vom 54,2006
% Etwa auf Jahres- und Zwischenberichte, Prifberichte oder Grindungs-
bzw. Umwandiungsurkunden; detalllierte Aufzéhiung in Art 2B Abs. 1
AustVO; vol auBerdemn: Molzborn/Schwarz-Gondek, BKR 2003. 827.
932; Weber, NZG 2004. 360, 363
Noch strenger Weber. NZG 2004. 360, 363 {,glelchsprachige Dokumen-
te"); Holzborn/Schwarz-Gondek, BKR 2003. 827, 832; ebenso die Vor-
gabe in Punkt 88 und 104 des im Juli 2003 vom Committee of Europe-
an Securittas Regulators vorgelegten Ratschiags: CESR's Advice on Le-
vel 2 Implementing Measures for the Prospectus Directive. Ref
CESR/G3-208, abrufbar unter www elropelesco org
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Vergleichbare Probleme werfen Prospekinachtrige
und Werbeanzeigen awf Prospekinachtrige miissen
zwingend in der Sprache des Prospekts verfasst sein.
Denn fir den Sperialfali der Zusammenfassung, die in
mehreren Sprachen vorliegen kann, fordert die Richtlinie
explizit entsprechende Ergénzungen in allen Sprachias-
sungen (,Zusammenfassung und etwaige Ubersetzun-
gen”, vgl. Art 16 Abs, 1 Satz 3 ProspRL} Der Richtlinien-
geber ging insofern vorm sprachlichen Gleichlauf von Pro-
spektund Nachirdgen aus Etwas anderes diirfte fiir Wer-
bemafinashmen gelten, obwoll sich auch diese auf den
Prospekt beziehen und die Richtlinie das Erfordernis der
Konsistenz mit den Prospektangaben betont (Art. 15 Abs.
3 Satz 2 und Abs. 4 ProspRL) WerbemaBnahmen werden
jedoch in den Medien des Auinahmemitgliedstaates ver-
breitet und richten sich unmittelbar an die Anleger Emit-
tenten milssen ,deren Sprache sprechen” diirfen, auch
wenn der Prospekt in einer anderen Sprache verfasst
wurde Fir die Aufsichtsbehérde des Herkunftsmitglied-
staates, die unter anderem die Ubereinstimmung von
Werbung und Prospektangaben zu tberpriffen hat
{Art 15 Abs 6 ProspRL), kann diese Mehrsprachigkeit
alierdings erheblichen Ubersetzungsaufwand bedeuten

Die Sprachenirage stelit sich schiieBlich gleicher-
maBen im Rahmen der laufenden Kopiialmarkipubli-
zitdf8, also bei Regelpublizitét {Jahres- und Halbjgh-
resberichte sowie Zwischenmitteilungen, Art. 4-6
TranspRL), Beteiligungspublizitdt (Art. 9-16 TranspRL)
und Ad-hoc-Publizitdt (Art 6 MarktmissbrauchsRL)Y
Art 20 TranspRL statuiert eine einheitliche Regelung
fiir alle ,vorgeschriebenen” Informationen (also gem
Art. 2 Abs 11it k TranspRIL auch fiir die Ad-hoc-Publi-
zitét). Abgesehen von einzelnen, eher formalen Abwet-
chungen entspricht das Regime der Losung der Pro-
spektrichtlinie, indem es die gleichen Fallgruppen
unterscheidet und die gleichen Spracherfordernisse
und Wahlrechte vorsieht Die Regelung fiihrt jedoch zu
einem ,doppelten Wahlrecht", weil die Sprachwahl fir
Emissions- und laufende Publizitdt nicht einheitlich
auszufallen braucht: Ein ausléndischer Emittent, des-
sen Papiere (ausschlieBlich} in Deutschland zugelassen
sind, kann also beispielsweise den Prospekt auf Eng-
lisch verfassen, die vorgeschriebenen Informationen
der laufenden Publizitat hingegen auf Deutsch- Art 20
Abs. ¥ TranspRL spricht schlieflich das prozessuale
Kernproblem der Sprachenregelung an, ndmlich die
Frage, wer in gerichtlichen Auseinandersetzungen die
Kosten fiir Ubersetzungen streitgegensténdlicher Kapi-
talmarktinformationen zu tragen hat. Allerdings enthélt
sich (auch} die Transparenzrichtlinie einer Antwort und
iiberldsst diese Kostenverteilung stattdessen explizit
den mitgliedstaatlichen Prozessrechten (blofier Rege-
lungsauftrag an die Mitgliedstaaten)

fl. Umsetzung der Sprachregeiung im deutschen
Wertpapierprospektgesetz

Nach § 17 Abs 3 WpPG ist ein von der zustdndigen
Behérde eines anderen EWR-Staates gebilligter Pro-
spekt in der Bundesrepublik Deutschiand ohne zusdtz-
liches Billigungsverfahren giiltig. Die Sprachenrege-
ung der Richtiinie ist in § 19 WpPG umgesetzt,

1. Aufbau und Inhalt im Uberblick

Der Aufbau des § 18 WpPG entspricht im Wesent-
lichen der gemeinschaftsrechtlichen Vorgabe des Art.
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18 ProspRL® Die ersten drei Absédtze regeln die drei
von der Richtlinie vorgegebenen Fallgruppen, der letz-
te Absatz das erleichterte Regime bel hoher Mindest-
stilckelungy nach dem Vorbild des Art 19 Abs 4
ProspRL Lediglich § 19 Abs. 4 WpPG {4lit systematisch
aus der Reihe Die Norm verlangt von ausiindischen
Emittenten, deren Wertpapiere in Deutschland 6ffent-
lich angeboten oder zugelassen werden sollen, eine
deutsche Prospekizusammenfassung Umgesetzt und
ausgefiillt werden mithin die beiden Erméchtigungs-
normen in Art 19 Abs 2 UAbs. 1S 2und Abs 3 Satz 2
ProspRL® Abgesehen vom unterschiedlichen systema-
tischen Aufbau divergiert § 19 WpPG inhaltlich nicht
von der Richtlinienvorgahe, sondermn reproduziert weit-
gehend buchstabengetreu deren Wortlaut In zwei
Punkten konkretisiert der deutsche Regelgeber bestim-
mungsgemis die Richtlinienvorgabe Zum einen autzt
er das von der Richtlinie zweifach erdifnete Wahlrecht
und fordert in § 19 Abs. 4 WpPG von auslandischen
Emittenten kategorisch eine deutsche Prospektzusam-
menfassung?. Zum anderen wird weitgehend gesetz-
lich fixiert, welche Sprachen hierzulande als ,von den
zustdndigen Behorden anerkannt” gelten. Obwohl die
Richtlinie diesen Begriff der anerkannten Sprache ein-
heitlich verwendet, entschied sich der deutsche Ge-
setzgeher fiir eine gespaitene Definition: Die Sprach-
anerkennung unterscheidet sich je nach Fallgruppe.

2. Gespaltene Sprachanerkennung

Die Frage, welche Sprachen in Deutschland Aner-
kennung finden sollten, war im Laufe des Gesetzge-
bungsverfahrens heftig wmstritten®. Spieiraum bestand
ohnehin nur, soweit die Richtlinie (wahlweise) die Ab-
fassung ,in einer von der zusténdigen Behorde {des
Herkunfts- bzw Aufnahmemitgliedstaates] anerkann-
ten Sprache” vorsieht Fiir diese Falle hatte der deut-
sche Gesetzgeher zu kidren, ob ausschiieBlich deutsch-
sprachige oder - insoweit ohne zwingende europdische
Vorgabe ~ auch fremdsprachige Prospekte anerkannt
werden? Bei reinen Inlandsfédilen (Herkunfisstaat und
dffentliches Angebot bzw. Zulassung ausschlieBlich in
Deutschland, § 19 Abs 1 WpP@G) erkennt er die deut-
sche Sprache pauschal an, ermachtigt jedoch die BaFin,
in eng definierten Ausnahmefdlien Prospekte in einer
in internationalen Finanzkreisen gebrduchlichen Spra-
che zu gestatten®. Dies setzt allerdings voraus, dass im
konkreten Einzelfall ,unter Beriicksichtigung der Art
der Wertpapiere eine ausreichende Information des Pu-

% Rechtsgrundlagen: Richilinle 2004/108/£G des Europiischen Parla-
ments und des Mates vom 15, Dezember 2004 zur Harnonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezuy auf Informationen Gber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richtiinie 2001/34/£G (TranspRL), ABI. 2004
L 390/38 sowle Richtiinie 2003/6/EG des Eurapiischen Parlaments und
des Rates vem 28 Januar 2003 Gher Insider-Geschidfte und Marktmani-
pulation (MarkimissbrauchsAL), AB] 2003 L 96/16

Austifrlich zu allen Formen gemelnschafisrechtlich vorgeschriebener

Sekundarmarktpublizitit: Grundmann, Europlisches Gesellschafts-

rectt, aa O {Fn 7), Rdn. 701-735

® Zur Systematik auch Kutimann/Sester, WM 2005, 1068, 107G f.; Holz-
hbornflsrael, ZIP 2005, 1668. 1873; vyl auBerdem Grub/Thiemn, NZG
2005. 750, 751

2 Grofi, Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2006, § 19 WpPG Rdn. 9.

2 ygl §19 Abs. 1 Satz 2, Abs 3 Salz 2, Abs. 4 Satz 2 WpPG

2 Grof, a.ad (Fn. 21}, § 19 WpPG Rdn. 1 (,wohl am stirksten umstrit-
ten'); vgl. auBerdem nach Nachwelse Fn 2B,

2 Die Richtlirnie spricht zwar vor Anerkennung durch mitgllegstaatiiche Be~
hiseden, was jedoch einer Ermessensreduzierung” auf eine elnzige Spra-
che durch den nationaler Gesetzgeber nicht ausschlieBen dirfte

% Der deutscho Gesetzgeber hatte ausschifeRiich Englisch im Sinn: Be-
schiussempfehlung und Bericht des Finarzausschusses, BT-Dnicks.
15/5373. § 50t .Eine In internationalen Finanzkrelsen gebrduchliche
Spracha ist die engiische Sprache.*
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blikums gewdhrleistet erscheint"?®. Ohne gesetzliche
Eingrenzung kann die BaFin andererseits iiber die an-
zuerkennende Sprache entscheiden, wenn Wertpapie-
re ausléndischer Emittenten im Inland &ffentlich ange-
boten bzw. zugelassen werden sollen {§ 19 Abs 4 Satz
1 At 1 WpPG) oder wenn deutsche Emittenten ein 6f-
fentliches Angebot bzw eine Zulassung ausschlieBlich
im Ausland beabsichtigen {§ 19 Abs 2 Satz 2 WpPG}
Die Sprachanerkennung hat in diesen beiden Fallgrup-
pen allerdings keine allzu grofie Bedeutung, weil der
Emittent in beiden Féllen aufgrund der zwingenden
Richtiinienvorgabe alternativ ohnehin eine in intema-
tionalen Finanzkreisen gebriuchliche Sprache wéhlen
kann und zur Vermeidung von Ubersetzungskosten re-
gelmaBig auch wihlen wird?” In der umgekehrien Kon-
stellation (Herkunitsstaat Deutschland; O6ffentliches
Angebot bzw. Zulassung sowohl in Deutschland als
auch i Ausland, § 19 Abs 3 Satz 1 WpPG) beantwor-
tet der deutsche Gesetzgeber die Sprachenfrage ande-
rerseits letzigilltig - und groBziigig: Der Prospekt darf
in diesem Fall wahlweise auf Deutsch oder in einer in
internationalen Finanzkreisen gebréuchlichen Sprache
verfasst werden {mit deutscher Zusammenfassung).
Aufgrund des bewussten sprachlichen Gleichiaufs mit
dem Richtlinienwortlaut ist insoweit jede Sprache an-
zuetkennen, die sich unter den gemeinschaftsrechtlich
geprigien Begriff subsumieren lésst

Die Abstufung in § 19 WpPG wurde bisher vor allem
rechispolitisch kritisiert, weil sie inldndische Emissio-
nen deutscher Emittenten gegeniiber den anderen
Fallgruppen diskriminiert®® Europarechtlich ist proble-
matisch, dass ein Begriff, den die Richilinie einheitlich
verwendet (,anerkannte Sprache”), fiir verschiedene
Konstellationen unterschiedlich und teils einzelfallbe-
zogen gesetzlich definiert wird. Der Richilinienwortlaut
der ,anerkannten Sprache"” steht fuir eine gewisse Ein-
heitlichkeit und Dauerhaftigkei! der Sprachanerken-
nung, &hnlich den Begriffen Landes- oder Amisspra-
che Selbst wenn die Differenzierung in concreto aus-
schlieBlich eine grundfreibeitendogmatisch unproble-
matische Diskriminierung reiner Iniandsfille zur Folge
hat®9, ist zweifelhaft, ob der Richtliniengeber den Mit-
gliedstaaten neben der Kompetenz zur Sprachanerken-
nung auch die Miéglichkeit zu entsprechenden Diffe-
renzierungen einrdumen wollte

3. Urzulassigkeit mehrsprachiger Prospekte

Hiervon ist die Frage zu unterscheiden, ob einzelne
Prospekte in unterschiedlichen oder in mehreren Spra-
chen verfasst sein diirfen Eine Abfassung in unier-
schiedlichen Sprachen will die BaFin erlauben, wenn
(1) eine Kohdrenzpritfung mdéglich bleibt, {2 } der Pro-
spekt lesbar und verstindlich ist, und (3 ) die Sprach-
unterschiede auf klar abgrenzbare Teile des Prospekts
beschréankt sind (etwa Finanzteil oder Emissionsbedin-
gungen)®. Ein vollstindig zweisprachiger Prospekt gilt
hingegen als unzuldssig und wird von der Aufsichtsbe-
hérde wie zwei Prospekte behandelt Eine unverbindhi-
che Ubersetzung darf dem Prospekt nach Aufsichtspra-
xis nur beigefiigt werden, wenn sie deutlich getrennt
und mit ausdriicklichem Hinweis auf die Unverbind-
lichkeit erscheint® Der Standpunit der BaFin erscheint
europarechtlich in allen Punkter unproblematisch, weil
die Richtlinie insoweit keine Stellung nimmt, aber zu-
mindest ebenfalls von der einen Prospekisprache
spricht. Alierdings enispricht die Handhabung deutlich
stirker den Interessen der Aufsichtsbehdrde, die sich
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bei der Pritfung auf eine Sprache konzentrieren kann,
als jenen der (Kiein-}Anleger, denen Ausfithrungen in
einer zweiten Sprache, insbesondere auf Deutsch, hiu-
fig weiterhelfen wiirden.

4, Durchsetzungsfragen

Die Effektivitit des Sprachregimes steht und falt mit
seiner Durchsetzbarkeit Die Durchsetzungsbefugnisse
der BaFin unterscheiden sich nach dem jeweiligen Her-
kunftsland. Denn nur Prospekte deutscher Emittenten
bedlrfen einer Billigung der BaFin {vgl § 17 Abs. 3
WpPG und Art 13 bzw. 17 ProspRL) Diese kann ver-
sagt werden, wenn der Prospekt der Sprachenregehing
des § 19 WpPG nicht geniigt Dann muss die BaFin
aulerdem das offentliche Angebot gem. § 21 Abs 4
Satz 1 WpPG explizit untersagen?.

Probleme bereiten andererseits Prospekte ausléndi-
scher Emittenten, die von Aufsichisbehérden im Her-
kunfismitgliedstaat gebilligt wurden, aber gegen die
Sprachenregelung in § 18 Abs. 4 oder 5 WpPG versto-
Ben Weil die Sprachregelungen in allen Mitgliedstaa-
ten auf der Richtlinienvorgabe berchen, kommt ein sol-
cher VerstoB grundsdtzlich nur in Betracht, wenn Be-
hérden {oder Gesetzgeber) im Herkunftsstaat Fehler
machen —~ oder den gemeinschafisrechtlich gepragten
Begriff der ,in internationalen Finanzkreisen ge-
briuchlichen Sprache” anders interpretieren als die
deutschen Rechtsanwender So stellt sich beispiels-
weise die Frage nach méglichen Eingriffsbefugnissen,
wenn die luxemburgische Aufsichtsbehtrde einen
franzosischsprachigen Prospekt flir ein &ffentliches
Angebot in Deutschland gepriift und gebilligt hat, die
BaFin Franzdsisch jedoch nicht als ,in internationalen
Finanzkreisen gebriuchlich” akzeptieren will. Sie
wird zunéchst die Mdglichkeit einer grenziiberschrei-
tenden Zusammenarbeit mit der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde gem § 23 WpPG ausnutzen und ei-
ne einvernehmliche Lésung suchen § 21 Abs 4 Satz 1
WpPG gibt ihr allerdings auch in diesem Fall die
Moglichkeit, das Sffentliche Angebot zu untersagen.
Korzrespondierend sieht § 17 Abs. 3 WpPGa E vor, dass

¥ Nur in engen Ausnahmefélian, etwa wenn sich ein dffentliches Angebot
ausschiiaBiich an ausgewinite institutionelle Investoren richtet: vgi Re-
glerungsbegrindung, BT-Drnucks, 15/4898, 25, 37; ebenso: Kuilmann/
Sester, WM 2005, 1088, 1071, Kritisch Holzbom/israel. ZIP 2005. 1668.
1673 (in diesem Fall schon kelne Prospekipficht)

Dazu bereits oben unter 1l 1.b)cc) Andernéails stellt sich die Frage, ob
der Prospeki zusétzlich in Deulsch oder in einer In internationalen Fi-
nanzkeaisen gebrauchlichen Sprache (mit deutscher Zusammenfassung)
arstelit werden kann (so der deutsche Gesetzeswortlaut} oder muss (so
die Richtiinlenvorgabe); dazu ndiher; Kulimann/Sester, WM 2005, 1068,
1671,

Befirchiet werden Umgehungen, Indem etwa ausléindische Tochierge-
selischaften als Emittanten zwischengeschaltet werden: DAI/BDI, Stai-
lungrahme zu dem Diskussionsentwur eines Prospeldrichtiinie-Umset-
zungsyesetzes, aa D {Fn 8}, 8. 15 1; ZKA, Btellungnahme zum Dis-
kussionsertwurf vom Januar 2005 ebrufbar unter www zertraler-Kredit-
ausschuss de), 8. 5 f; zurlickhaltender: Deutsche Bundesbank. Stei-
lungnahrme zum Regierungsantwurl vom 6.4 2008 {abrufbar unter
www bundestag defausschuesse/archivi 5/a07/protokolie/Anhoerungs
protokolle_13/Stefungnahmen, 8, 4 (inshescendare wenn das &ffentil-
che Angebot bzw. die Zulassung zum Hands! nicht nur in Deutschland
arfolgen solt*). Vgl auflerdsm Ferman, Building an BU) Securities Market.
2004,. 5 263,

Zur Inf8nderdiskriminierung vor allem Epiney, Umgekehrie Diskriminie-
rungen, 1995, bes, 5, 88-33B; Fastenrath, JZ 1987, 170; Knig, AGR
1883, 581; a.A. {tells de lege ferenda): Behrens, EuR 1892, 145, 160 f ;
Reich, EUZW 1881, 203, 204 1.; Bleckmann, BIW 1985, 917

So Glamb-Schmidifvon Rintelen auf einem Warkshop der BaFin unter
dem Titel ,Ausgewihite Rechisfragen und neue Tandenzen In der Ver-
waitungspraxis®, 8 21 des Fofiensatzes (abnsfbar untar hitp//fwww ba-
fin.de/verkauisprospelde/workshop_wppg_recht.pdf)
Glomb-Schmidt/von Rintelen, a a O, (Fn, 30}, 8. 22.

Naher zur Untersagungsbefugnis: GroB, aaQ Fn. 21), § 21 WpPG
Rdn 7
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die Gultigkeit im Herkunftsstaat gebilligter Prospekte
davon abhéngt, ob ,die Sprache des Prospekts die An-
forderungen des § 19 Abs. 4 und 5 erfilit”. Der Unter-
sagungsbefugnis fehit insoweit allerdings jede ge-
melnschaftsrechiliche Grundlage. Denn Art 17 Abs 1
ProspRL macht die gemeinschaftsweite Geitung gebil-
ligter Prospekte ausschlieBlich von der ordnungsge-
méBen Notifizierung der Behdrde im Aufnahmestaat
gem. Art 18 ProspRL abhéngig® Bei VerstiBen sieht
Art 23 ProspRL hingegen ein zweistufiges Verfahren
von VorsichtsmaBnahmen vor, das sich durch gegen-
seifige Information und Kooperation der beiden Auf-
sichtsbehérden und vor allem durch vorrangige Ein-
griffsbefugnisse der Behérde im Herkunftsstaat aus-
zeichnet. Soweit die deutschen Regeln dieses Rang-
verhéltnis aushebeln, verstoflen sie gegen die Riclith-
nienvorgabe Bel gemeinschafisrechtskonformer Aus-
legurg beschrdnkt sich die Eingriffsmoglichkeit der
BaFin deshalb auf VorsichtsmaSnahmen nach MabB-
gahe des § 24 WpPG¥»

C. Sprachenregelung und Anlegerschutz
I. Praktische Probleme der Rechtsverfolgung

Die Ubersetzung des Emissionsprospekts ist also je-
denfalis dann nicht mehr zwingend erforderlich, wenn
ein Wertpapier in anderen Mitgliedstaaten als dem
Herkunftsmitgliedstaat éffentlich angeboten oder dort
die Zuglassung zum Handel an einem geregelten Markt
beantragt wird Der Prospekt kann stattdessen entwe-
der in einer von der zustdndigen Behdrde des Aufnah-
memitgliedstaates anerkannten oder in einer in inter-
nationalen Finanzkreisen gebréuchlichen Sprache ei-
stellt werden. Dies kann allerdings zu praktischen
Schwierigkeiten insbesondere fiir Kleinanleger fithren,
die folgender Beispielfall illustriert: Ein Emittent mit
Sitz in Frankreich verireibt ein Zertifikat an deutsche
Kleinanleger; die Mindestbeteiligungssumme betragt
1000 €% Der Prospekt umfasst ca 220 Seiten und ist
zweispaltig in Englisch und Franzdsisch verfasst Teil-
weise ist der Prospekt auch ganzseitig in Franzosisch
oder Englisch gehalten In der 15-seitigen deutschspra-
chigen Zusammenfassung, die nur allgemeine Risiko-
hinweise enthélt, erfihrt der Anleger unter anderem,
dass er gezwungen sein kann, den Prospekt iibersetzen
zu lassen, dass fur Rechtssireitigkeiten franzosisches
Recht Anwendung findet und ein Gerichisstand in
Paris besteht

1. Unverstandlichkeit und Aufwand der Rechtsverfol-
gung

Der beispielhafte Prospekt des franzdsischen Emit-
tenten richtet sich an deutsche Kleinanleger (Verbrau-
cher)* Kaum ein Anleger wird in der Lage sein, den
ausfihrlichen Prospekt inhaltlich zu erfassen. Um nach-
tréglich beurteilen zu kénnen, ob der Prospekt inhalt-
lich vollstdndig oder fehlerhaft ist, mussen geschéddigte
Anteger jedoch eine vollstindige Ubersetzung veran-
lagsen Im Falle eines Zivilprozesses vor einem deut-
schen Gericht misste in der Klageschrift entsprechend
zum Inhalt des Prospektes vorgetragen und dieser in
Ubersetzung fiir das deutsche Gericht vorgelegt wer-
den¥. Die Ubersetzungskosten belaufen sich auf min-
destens einen flinfstelligen Eurobetrag Wenn die
Gegenseite die Richtigkeit der Ubersetzung bestreitet,
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muss das Gericht eine eigene Ubersetzung einholen
Zur Erinnerung: Die Mindestzeichnungssumme betragt
1000 €

2. Nachteilige Rechtswahi

Fir Rechtsstreitigkeiten ist in dem Beispielsprospekt
die Anwendung franzosischen Rechts vorgesehen
Nach der kostspieligen Ubersetzung ist der Anspruchs-
inhaber aufgefordest, die Richtigkeit und Vollstindig-
keit des Prospektes unter Anwendung franzdsischen
Rechts zu priifen. Dies wirft die Frage auf, ob die
Rechtswahi unwirksam und zwingend deutsches Recht
als dem Wohnsitzrecht des Verbrauchers anwendbar
ist Die Wirtksamkeit der Rechtswahiklausel bestimmt
sich allerdings nicht nach deutschem, sondem gemdh
Artikel 31 Abs 1 EGBGB nach dem Recht, das anzu-
wenden wiére, wenn der Vertrag oder die Bestimmung
wirksam wire (Im Musterfall also nach franzésischem
Recht) Der Anleger muss zumindest eine Vorabprii-
fung nach franzdsischem Rechf vornehmen lassen. Er
wird deshalb in Frankreich einen Rechtsanwalt manda-
tieren mussen, der sich mit ihm verstdndigen kann und
zudem bm Kapitalanlagenrecht versiert ist ~ ein auf-
wendiges Unterfangen Der Anwendung franzdsischen
Rechts kénnten jedoch Art 6 bzw Art 34 EGBGE ge-
nerell entgegen stehen Ein intermational zwingender
Charakter wird der Prospekthaftung allerdings iiber-
wiegend abgesprochen, wenn auch mit unterschied-
licher Begrindung®* Die Rechtswahl kénnte indes
nach Artikel 29 Abs. 1| EGBGB unwirksam sein, wenn
sie dazu fithrt, dass dem Anleger der durch zwingende
Bestimmungen des deutschen Rechts gewihrie Schutz
entzogen wird Zu diesen Bestimmungen gehdren alle
nicht abdingharen Vorschriften, die geeignet und dazu
bestimmt sind, einem Vertragspariner Schutz gegen-
uber dem Anderen zu gewdhren®. Artikel 29 Abs 1
EGBGB giit indes nur fiir Vertrége tiber die Lieferung
beweglicher Sachen oder die Erbringung von Dienst-
leistungen, nicht jedoch fir die Lieferung von Wertpa-
pieren*. Selbst wenn man die Ansicht vertritt, dass der
Emittent auch Dienstleistungen {(Beratung, Vermégens-
anlage} erbringt*?, wiirden diese Dienstleistungen még-
licherweise in einem anderen Staate erbracht werden,
als der, in dem der Verbraucher seinen gewdhnlichen
Aufenthalt hat Die Anwendung franzésischen Rechts
fithrt im Ubrigen nicht dazu, dass zwingende Verbrau-

B Zum sog Europalschen Pass vgl bereits unter 11 a)

* GroB, a.a.0.{Fn 21), § 24 WpPG Rdn 11

* Der Belspielsfall ist nicht fiktlv, sondern aktuel! am Markt. Es handelt sich
urm elng Gesellschalt in der Aechtsform der 5 A

* Zur Qualifikation {bestimmter) Kapitalanleger als Verbraucher vgi nur
Armbrister, ZiP 2006, 406; Wagner, BKR 2003, 649

¥ Zum notwendigen Inhalt eines Schrifisatzes bzw. elner Kiageschrifl: 28/
ler, Zivilprezessordnurg, 25. Auft, 2005, § 130 Rdn. 2 {Ein substantiler-
ter Sachvortrag Ist erferderlich; ,dem Gerichi Ist es nicht zumutiar, sich
(das Passende’ aus den umfangreichen Aniagen selbst herauszusu-
chen*}

W= N&her: Kuntz, WM 2007, 432, 438 {; Floer, Internationale Reichweite der
Prospekitaftung, 2002, 8. 135; Schneider. Kapitalmarktrechiiicher An-
{egerschutz und Internationales Privatrecht, 1998, S 254; Mankowski, in:
Reithmann/Martiny, Internationaies Vertragsrecht, 8. Aufl. 2004. Rdn.
1301; a A . Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, 1984, 5, 2454,

* MinchKemmiManting, BGS, 4. Aufl, 2006, Art. 29 EGBGEB Rdn. 2: Ver-
braucherschutz In der anderen Rechisordnung kann auch schwiicher
zusgestaliet sein.

I BEGHZ 123, 380, 387 = WM 1994, 14 = WuB IV E. Art. 29 EGBGE 1 84
Thoda = NJW 1994, 262; anders jedoch fiir frithere Bérsenterminge-
schifie OL.G Disseidorf IPR Z 1985 Nr. 145 = IPrax 1997. 115; keine Ana-
logle: BGHZ 135, 124 Vgl auBerdem die enge Ausiegung In BGH WM
2006, 373. 374 (kelne Anwendung auf Verbraucherkredite)

o BGH WM 2005, 423; MinchKomm/Martiny. aa.0 (Fn 38), At 29
EGBGB Rdn. 18; Scergelfvon Hoffrnann, BGB, 12 Aufl. 1998, Art. 29
EGBGB Rdn 26 {2u drilichen Bank- und Brokerdienstlelstungen)
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cherschutzvorschriften ausgeschaitet werden®. Denn
auch franzdsisches Recht gewdhrt dem Anleger grund-
satzlich Prospekthaftungsanspriiche bei Weripapier-
kdufen Nach herrschender Meinung erfolgt keine star-
re Ankniipfung an den Aufenthaltsstaat; die Rechts-
wahl ist nicht unwirksam Vielmehr bestimmt das Recht
im Aufenthaltsstaat des Verbrauchers nur das Mini-
mum an zu gewdhrendem Schutzt? Der Verbraucher
bleibt allerdings mit der Ermittiung des thm méglicher-
weise unbekannten {franzésischen) Rechis belastet®d. In
jedem Fall drohen dem (Klein-)Anleger schwierige
Rechtsfragen mit unverhéltnisméiBigem Autwand

3. Nachteilige Gerichtsstandsvereinbarung

Soweit die materiellrechiliche Prifung {bei Anwend-
barkeit deutschen oder franzdsischen Rechts) ergibt,
dass die Risikohinweise nicht dem geltenden Prospekt-
recht enisprechen, ist der Weq frei fiir eine enispre-
chende Prospekthaftungskiage. Allerdings {indet der
Anleger in dem Prospekt eine Gerichisstandsklausel,
wonach die Gerichte des Bezirks Paris fiir Rechtsstrei-
tigkeiten zustindig sind Eine Vereinbarung iber den
Gerichisstand ist nach Artikel 17 EUGVVO grundsétz-
lich moglich*, aber nur wirksam, wenn sie nach Ent-
stehen der Streifigkeit getiroffen wird oder dem Ver-
braucher die Befugnis einrdumi, andere als die Ver-
brauchergerichtsstdnde anzurufen {wenn sie die Kla-
gemdglichkeiten des Verbrauchers erweitert) Beides
ist imn Beispielsfall nicht der Fall Die Zustdndigkeit be-
stimmt sich daher nach Artikel 15 f EUGVV(Q, die eine
Klageerhebung im Hobheitsgebiet des Wohnsitzes des
Verbrauchers erlauben, sofern die Tatigkeit des Ver-
tragspartners auf den Mitgliedstaai des Verbrauchers
ausgerichiet ist Hiervon ist auszugehen, da der Bei-
spielsprospekt zur Verwendung in Deutschland bei der
BaFin notifiziert wurde

in der Praxis werden die Umsidnde, die zu einem in-
léndischen Gerichtsstand und Anwendung deutschen
Rechts fithren, erfahrungsgemdl vehement bestritten
Dabei wird in Abrede gesielli, dass der Anleger Ver-
braucher ist cder dass die Tatigkeit des Anbieters auf
den inldndischen Markt ausgerichtet ist Auch bei den
Gerichten ist eine starke Tendenz vorhanden, ihre Zu-
standigkeit zu verneinen Selbst wenn der Anleger im
Musterfall eine deutsche Gerichtsbarkeit begriinden
kann, ist der Rechisstreit nach franzdsischem Recht zu
entscheiden. Ungeldst bleibt auch das Problem der
Ubersetzung des Prospektes Wenn die Beldagte die
Richtigkeit der Ubersetzung bestreitet, muss sogar ein
bei Gericht vereidigter Ubersetzer beauftragt werden?

4, Rechisvielfalt bei der Prospekthafiung

Der Emittent im EWR kann einen einheitlichen Pro-
spekt in jedem Mitgliedstaat verwenden, ohne dass die
mitgliedstaatlichen Regelungen zur Haftung von Pro-
spektherausgebern, Garanten und anderen Verant-
wortlichen harmonisiert wéren Die Prospektrichtlinie
sieht in ihrem Artikel 6 lediglich vor, dass zumindest be-
stimmte Prospektverantwortliche nach den mitglied-
staatlichen Rechien haften missen Indes divergieren
die mitgliedstaatlichen Regeln zu Anspruchsumfang,
Kausalitét, Ausschlussiristen und Verjdhrung. Nach
deutschemn Recht haften die Verantwortlichen nach den
Grundsédtzen der biirgerlich-rechtlichen Prospekthaf-
tung und nach den entsprechenden Vorschriften des

Mattil/Méoslein, Die Sprache des Emissionsprospekts 825

Wertpapierprospektgesetzes, des Verkaufsprospektge-
seizes und des Borsengesetzes Der Erwerber der Wert-
papiere kann die Ubernahme der Wertpapiere gegen
Erstatiung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten
Ausgabepreis der Wertpapiere nicht iberschreitet, ver-
langen, sofern das Erwerbsgeschéift nach Verdifentli-
chung des Prospektes und innerhalb von sechs Mona-
ten nach erstmaliger Einfithrung der Weripapiere ab-
geschlossen wurde Anspriiche verjahren innerhalb ei-
nes Jahres seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber
von der Unrichtigkeit oder Unvolistdndigkeit der Pro-
spektangabern: Kenntnis erlangt hat, spatestens jedoch
in drei Jahren seit der Verdifentlichung des Prospekies
In den anderen Mitgliedstaaten gelten vollig andere
Regelungen: In Dédnemark bestehen beispielsweise
keine Spezialvorschriften zur Prospekthaftung Der Er-
werb aufgrund eines fehlerhaften Prospektes geniigt
noch nicht fir eine Haftung bzw. Riickabwickiung, er-
forderlich ist ein schuldhaftes Handeln®® Auch in
Frankreich bestehen keine spezialgesetzlichen An-
spruchsgrundlagen, sondern gelten die allgemeinen
vertraglichen oder deliktischen Haftungsregeln. Nicht
in allen Mitgliedstaaten kann gegen die Gesellschaft
(Emittent} vorgegangen werden {Prinzip der Kapitaler-
haltung; Gldubigerschutz, z.B in Schweden) In Portu-
gal beispielsweise bestehi eine ausdriickliche, gesetz-
lich geregelte Haftung der Organmitglieder sowie der
Wirtschaftspritfer gegeniiber den Anlegern*®; ganz an-
ders in Griechenland, wo die im Prospekt erwédhnten
Geschiftsfithrer, Berater und Wirtschaftspritfer nicht
perstnltich haften In Portugal verjdhren Prospekthaf-
tungsanspriiche bereits innerhalb von 6 Monaten nach
Kenntnis. Teilweise gibt es in den Mitgliedstaaten eine
Art Muster-(Popular-)klage, in anderen nicht® Die Er-
stattung von Anwalts- und Gerichtskosten im Falle ei-
nes Gerichtsurieils ist ebenfalls unterschiedlich gere-
gelt®t. Auch die Méglichkeit einer rangwahrenden Si-
cherung von Schadensersatzanspriichen im Wege des
Arrestes {§§ 817 ff ZPO) besteht zwar in Deutschland,
aber in kaum einem anderen Mitgliedstaat5?

1l. Effektivitat des Anleger- hzw. Verbraucher-
schutzes

Die Einfithrung des Europdischen Passes und die
neue Sprachregelung macht es demnach {Kiein-)Anle-

1 Sog Gonstigkeltsprinzip, vgl daza etwa Minchikornm/Marting. aa O,
[Fn 3B), At 25 EGBGBE Rdn 59-61. Den MafBstab lisfert die Rechisord-
nung, welche aufgrund objektiver Anknlpfung galten wirde, Sie setzt
sich freflich nur durch. wenn sie den Verbraucher besser schiitzt

“ MunchKomm/Martiny. a a.0 {Fn. 38), At 29 EGBGB Rdn 59.

 In diese Richtung woh! MinchKomm/Marliny. aa 0 {Fn 3Bl Ar. 29
EGBGE Rdn. 60

H Verordnung {EG) N 44/2001 des Aates vom 22.12.2000 {ber die ge-
tichtliche Zusténdigkeit und die Anerkennung und Vollsfreckung von En-
scheidungen in Zivil- und Handelssacher. ABl. 2001 L 121

“ Art 19 ProspRL, vgl. oben unter #1.a

4 Vgi Mdslein, GPR 2004, 59, 63-65, bes. Fn. 7D 1.

47 Fiir ein gerichtlich einzubolendes Gulachten muss In der Ragel der be-

weispllichlige Kliger die dafir erforderlichen Kosten als Vorschuss er-

bringen; siehe §§ 378, 402 ZPO.

Kriger Andersen, In: Hopi/Voig!t , Prospekt- und Kapitaimarktinforma-

tionshaftung In der EU, 2008, $. 401, 408

Bockel/Grinewald, in; Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitaimarktinforma-

tlonshaftung In der EU, 2C05, § B97, 807

% in Deutschland: Kapitalanlegermusterverfahrensgesetz, das aber auf be-

sfimmte Anwendungsffifie beschriinkt Ist, nher etwa: Reuschle. WM

2004, 966; ders., NZG 2004, 550

Nach dautschem Recht muss gem § 91 ZP0O dle unteriiegende Partei

die Kosien des Rechisstreits tragen

in GroBbritannian etwa kann nur mit einer Art einstwedliger Verfiigung ein

Verméigenswert blocklert, nicht jedoch rangwirkend gepfindet werden

Usnter Umstnden kann jedoch die deutsche Wirkung eines Arrestbefehis

auch im Ausiand anerkannt werden Siehe hierzu Fohrer/Mattil, WM

2002, 840
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gern schwer, ihre Anspriiche geltend zu machen. Nach
Artikel 3 Abs. 1 lit t} EGV ist der europdische Gesetz-
geber beim Eriass von Richflinien und Verordnungen
(Sekundérrecht) gehalten, den Gedanken des Ver-
braucherschutzes zu beriicksichtigen Auch Artikel
153 EGV verpflichtet die Gemeinschaftsorgane, die
Verbraucherschutzerfordernisse in die Abwigung mit
anderen betroffenen Belangen einzustellen und ausrei-
chend zu berticksichtigen Man mag sich fragen, ob ei-
ne solche Abwégung zwischen den Belangen von Ver-
brauchem {Anlegern) und Anbietern von Wertpapieren
vor Erlass der Prospektrichtlinie tatsdchlich stattgefun-
den hat Die Biirde der Ubersetzung von Prospekten im
Prozess hitte {wie bei Investmenifonds)®® dem wirt-
schaftlich stérkeren Emittenten aufgegeben werden
kénnen, der umgekehrt daven profitiert, Kleinanleger
in anderen Mitgliedstaaten ansprechen zu kénnen
Allerdings steht kaum zu erwarten, dass der EuGH, der
dem Richtliniengeber eine umfassende Einschétzungs-
prarogative zubilligt®, die Prospekirichtiinie auf dieser
Grundlage fiir ungtltig erkidren wird.

Denkbar ist allerdings, dass der EuGH auf anderem
Wege einige der drastischsten Praxisfolgen abmildert
und effektivem Anlegerschutz damit ein Stiick weit zur
Geltung verhilft. Das entspriche der Rechisprechung
im AGB-Recht, wo der Gerichtshof bestimmte prozes-
suale Regelungen zu Gerichtsstandldauseln und Aus-
schlussiristen mit der Begriindung verworfen hat, dass
sie dem Verbraucher die Rechtsverfolgung allzu schwer
gemacht hitten® Algemeiner komimt der Rechisge-
danke der Transparenz und Verstdndlichkeit in der
AGEB-Richtlinie deutlich zum Ausdruck’ Demnach
missen Vertrdge in klarer und verstindlicher Sprache
abgefasst sein® Verbraucher miissen die Moglichkeif
haben, von allen Vertragsklauseln Kenntnis zu neh-
men. Diese Regeln finden fiir Wertpapierprospekte
zwar nicht unmittelbar Anwendung, bringen aber
immerhin den Grundgedanken zum Ausdruck, dass

Rechtsprechung

1. Die nach § 4 Abs. 1 Satz 5 Nr. 1 b) VerbrKrQG erfor-
derliche Gesamtbetragsangabe ist nicht nur unvoll-
stdndig, sondern fehlt, wenn bei Kreditveriragen mit
einer lingeren Laufzeit als der zundchst vereinbar-
ten Zinsbindungsirist der Betrag nur den fiir die Zeit
der Zinsfestschreibung zu erbringenden Teilbetrag
ausweist,

2. Ein Verbratcher, der bei einem Anlagegeschaft ein
Widerrufsrecht trotz ordnungsgemifler Belehrung
nicht ausiibt, tut dies regelmibig bewusst. Hierbei
hezieht er normalerweise auch die wirtschaftlich
damit eng verbundene Finanzierungsenischeidung
in seine Uberlequngen mit ein.

3. Der Gebiihrenstreitwert einer negativen Festsiel-
Iungsklage iiber ein Dariehen ist nach dem vollen
Wert der noch offenen Darlehensvaluta zu bemes-
sen, Die nach dem Darlehensvertrag zu zahlenden
Zinsen erhdhen den Streitwert der negativen Fest-
stellungsklage nicht.

BGB § 246 n.F.
HWIG § 1 Abs. 1
VerbrKrG §§ 4, 6

O L G Brandenburg, Urteil vomn 17 Januar 2007
(3 U 228/05)+ — rechiskréftig
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Verbraucher gemeinschaftsrechtlich vor nicht ver-
standlichen Vereinbarungen geschutzt werden

D. Zusammenfassung

Die Prospekirichilinie erleichtert fiir Anbieter die eu-
ropaweite Verwendung eines einheitlichen Prospekies
Dies kann jedoch den Aniegerschutz erheblich ein-
schrinken Das Erfordernis der Ubersetzung von Pro-
spekten durch den Anleger und der mégliche Verweis
auf eine ausldndische Rechiserdnung erschwert die
Rechtsverfolgung in bedenklichem Mafle. Der Ge-
sichitspunkt des Verbraucherschutzes hétte nahe ge-
legt, dass Prospekte zumindest im Rahmen von Rechts-
streitigkeiten auf Kosten des Emittenten in die Sprache
des Aufnahmestaates iibersetzt werden missen und
Gerichtsstand und Rechisvorschriften des Verbraucher-
wohnsitzes Anwendung finden. Insofern findet der Ver-
braucherschutzgedanke in der Prospektrichtlinie deut-
lich geringeren Niederschlag als in manch anderer
Richtlinie Kleinanleger miissen insofern befiirchten,
ihre Rechte in vielen Féllen nicht mehr mit verhéltnis-
maBigem Aufwand durchsetzen zu kénnen -~ es sei
denn, der EuGH betont auch in diesem Zusammenhang
die Effektivitét des Verbraucherschutzes.

= Vgl Ar. 47 Abs. 2 der OGAW-Richtlirnie {Fn. 2).

Vgl EuGH v 22 5.1985, Rs 13/83 - Parlament/Rat. Sig. 1985, 1513, Rdn.
49 sowle Ukrow, in: Calliess/Rufiert. EG-Vertrag, 2. Aufl, 2002, Art. 3 Rdn.
3 f; von Bogandy. in: Grabitz/Hilf, Das Recht der Européischen Union.
Lesebiatt, Stand 12/2005, Art 3 EGV Rdn 4.

EuGH v. 27 6.2000, verb. As. £-240/98 bis C-244/98 - Océano Grupo,
Slg. 2000, 1-4941 und EuGH v 21.11.2002. Rs. C-473/00 - Cofidis S A,
Slg. 2002, 1-3183; ausfiihrlicher zu diesen Urteilen etwa Mdsfein, GPR
2004, 59, bes. 60 1.

Richtlinie 93/13/EWG des Rates vormn 05.04,1983 (ber missbrauchlichs
Klauseln in Verbrauchervertrigen, AB!. 1993 L 95/29.

Das sprachliche Eflement gift als zentraler Bestandtell der Verstandlichkait,
aus dem ein Ubersetzungserfordemis abgelsitet wird, vgl. Reich, in: Horn,
Die neuen AGHE-Banken, 1993,5 40; ders., NJW 1995, 1857, 1860 f;
ders fiiickiitz. Eurcpéisches Verbraucherrecht. 4. Auft. 2003. Rdn. 13 17
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Aus den Griinden

I

Die Kldgerin begehrt die Riickabwickiung eines Darlehens,
das ihr die Rechtsvorgéngerin der Beklagten (fortan: Bekiag-
te} zur Finanzierung der Beteiligung an einem Immobilien-
fonds gewihrt hat, die Feststellung seines Nichtbestehens und
die Feststellung des Nichtbestehens von Zinszahlungs- und
Tilgungspftichien

Die Kl&gerin, eine damals 30-jéhrige Krankenschwester und
ihr fritherer Mann, ein damals 31-jéhrige Angestellter, wurden
im Januar 1997 von einem Vermittler geworben, sich an einem
in Form einer Kommanditgeselischaft betriebenen geschlosse-
nem Immobilienfonds zu beteiligen Sie unterzeichneien am
29 1 1997 einen Antrag auf Eintritt in eine KG mit einer Kom-
manditeiniage vonr 40 000,00 DM, die nach einer Gespréchs-
notiz des Vermittlers gleichen Daturns finanziert werden soll-
te Nach einem undatierten Auftragsbeiblatt des Vermittlers
iibergaben sie diesem zwet letzte Einkommenssteuerbeschei-
de sowie Kopien des Personalausweises. Den von der Rechts-
vorgéngerin der Beklagten am 13 2 1997 arstefiten und unter-
schriebenen Darlehensvertrag unterzeichneten die Kligerin
und ihr Ehemann, nachdem die KG ilire Beitrittserklrung am
14 2 1997 angencmmen halte, am 23 2.1897 zur Finanzierung
ihres Beitritts, gemeinsam mit einem Legitimationspritffungs-
bogen, da es sich um einen Erstkontakt zwischen den Kredit-
vertragsparteien handelte.

Der Darlehensvertrag fiihrt einen Nenabetrag von 40 000,00
DM auf, eine Darlehenslaufzeit bis zum 30 3.2012, eine Zins-
festschreibung bis zum 30 3 2007 und einen Nominalzinssatz



