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Marktkommunikation nach dem WpPG

Zur Verbreitung von Informationen aufierhalb des Prospekts

Von Carsten Lang, Rechtsanwalt, VEM Aktienbank AG

Der Erfolg eines IPOs hdéngt entscheidend von der zielge-
richteten Ansprache von potenziellen Anlegern und Inves-
toren ab. Der bei einem 6ffentlichen Angebot oder der Bér-
senzulassung von Wertpapieren zu verdffentlichende Wert-
papierprospekt stellt hierbei zweifelsohne das wichtigste
Informationsmedium dar. Neben dem Prospekt bieten sich
dem Emittenten aber noch weitere Moglichkeiten zur Kom-
munikation mit dem Anlegerpublikum. So sind im IPO-
Geschiift Unternehmensprdsentationen auf Roadshows
sowie Investoren- und Analystenkonferenzen an der Tages-
ordnung. Da die Teilnahme an solchen Veranstaltungen in
der Regel jedoch einem ausgewdhlten Publikum (institu-
tionellen Anlegern, Analysten) vorbehalten ist, ist die
Gefahr einer informationellen Ungleichbehandlung der
Anleger grofs.

Going Public-Grundsitze der Deutsche Borse AG
Einen ersten Versuch, den Informationsfluss zwischen
Emittent und Privatanlegern, institutionellen Anlegern
und Analysten einheitlicher und transparenter zu gestal-
ten, hat die Deutsche Borse AG mit den von ihr im Jahr
2002 herausgegebenen so genannten ,,Going Public-
Grundsatzen* (,GPG*) unternommen. Bei den GPG han-
delte es sich um eine freiwillige Selbstverpflichtung von
Emittenten und Emissionsbegleitern bei Borsengangen.
Die Beachtung der GPG wurde durch einen entsprechen-
den Vermerk im Emissionsprospekt nach dem Vorbild
der Entsprechenserklarung zum Corporate Governance
Codex zum Ausdruck gebracht.

Ein wesentliches Ziel der GPG war es, die Funktion des
Prospekts als zentrales Informationsmittel und wichtigste
Entscheidungsgrundlage fiir Anleger zu starken. Dies
sollte vor allem durch die Reglementierung emissions-
begleitender Informationen aufderhalb des Prospekts
erreicht werden. So fanden sich in den GPG insbesondere
auch Regelungen zur Nicht-Weitergabe von wesentlichen
Informationen aufderhalb des Prospekts in einem be-
stimmten Zeitraum vor Beginn des 6ffentlichen Angebots
und nach Notierungsaufnahme (Quiet Period). Bei Unter-
werfung unter die GPG verpflichtete sich der Emittent
dariiber hinaus, zur Erstellung von emissionsbezogenen
Unternehmensstudien nur solche wesentlichen Informa-
tionen liber sein Geschéft oder seine Finanz- und Ertrags-
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lage zur Verfiigung zu stellen, die auch im Prospekt
enthalten waren. Trotz ihres Charakters als freiwillige
Selbstregulierung der Markteilnehmer und der mangeln-
den Sanktionierbarkeit ihrer Nichtbeachtung wurden die
wichtigsten Grundsatze der GPG bei der tiberwiegenden
Zahl der Borsengange seit 2002 eingehalten. Mit Inkraft-
treten des Wertpapierprospektgesetzes (, WpPG*) zum
01. Juli 2005 wurden die GPG von der Deutsche Bérse AG
aufgehoben.

Regelungen zur Informationsweitergabe auflerhalb
des Prospekts im WpPG

Mit der Umsetzung der EU-Transparenzrichtlinie durch
das WpPG wurden in Deutschland erstmalig explizite
Regelungen zur Beschrankung der Verbreitung von Infor-
mationen iiber eine Emission auf3erhalb des Prospekts
eingefiihrt. Das Konsistenzgebot des Art. 15 Abs. 4 WpPG
schreibt vor, dass samtliche Informationen, die tiber ein
offentliches Angebot von Wertpapieren oder die Zulas-
sung von Wertpapieren zum Handel an einem organisier-
ten Markt verbreitet werden, unabhangig davon, ob sie
zu Werbezwecken dienen, mit den im Prospekt enthalte-
nen Angaben tibereinstimmen miissen. Wesentliche
Informationen {iber den Emittenten oder den Anbieter
der Wertpapiere, die sich an bestimmte Anlegergruppen
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richten, einschlief3lich Informationen, die im Rahmen
von Veranstaltungen betreffend Angebote von Wertpa-
pieren (so insbesondere die bereits oben erwahnten
Analystenprasentationen, Roadshows etc.) mitgeteilt
werden, sind allen Anlegergruppen, an die sich das Ange-
bot richtet, zur Verfiigung zu stellen und miissen in den
Prospekt oder einen Nachtrag zum Prospekt aufgenom-
men werden (vgl. Art. 15 Abs. 5 WpPG). Welche Informa-
tionen uber den Emittenten oder den Anbieter als ,,we-
sentlich” im Sinne der Vorschrift einzustufen und damit
verpflichtend in den Prospekt aufzunehmen sind, ist
jeweils im Einzelfall zu entscheiden.

Die Frage der Wesentlichkeit stellt sich hierbei insbeson-
dere bei zukunftsbezogenen Informationen iber den
Emittenten, wie zum Beispiel Prognosen zur erwarteten
Geschaftsentwicklung, Planzahlen etc. Den Empfehlun-
gen der CESR (Committee of European Securities Regula-
tors) ist zu entnehmen, dass im Falle von bereits vor Ver-
offentlichung des Prospekts abgegebenen Prognosen, die
sich auf einen im Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Prospekts noch andauernden Zeitraum beziehen (,,out-
standing forecasts®), eine Vermutung besteht, dass diese
wesentlich sind (vgl. Empfehlung Nr. 44, CESR’s recom-
mendations for the consistent implementation of the
European Commission’s Regulation on Prospectuses
n?809/2004, CESR/05-054b vom Februar 2005, einsehbar
unter http://www.cesr-eu.org).

Eine Regelung ahnlich der Quiet Period-Regelung in den
GPG findet sich im WpPG nicht. Unabhéangig von be-
stimmten Fristen ist die Weitergabe von wesentlichen
Informationen tiber den Emittenten oder den Anbieter,
die nicht auch im Prospekt enthalten sind, grundsatzlich
untersagt.

Risiken bei der Informationsweitergabe

Verbreitet der Emittent oder der Anbieter vor oder
wahrend des offentlichen Angebots oder der Borsenzu-
lassung im Rahmen der Kommunikation mit Anlegern
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und Analysten wesentliche Informationen, die nicht — wie
in § 15 Abs. 5 WpPG verlangt — auch Eingang in den Pros-
pekt oder einem Nachtrag zum Prospekt finden, kann
dies zu Haftungsanspriichen gegen den Emittenten, den
Anbieter und die emissionsbegleitenden Banken wegen
Unvollstandigkeit des Prospekts fithren. Werden dagegen
anderweitig verbreitete wesentliche Informationen gem.
§ 15 Abs. 5 WpPG in den Prospekt oder einen entspre-
chenden Nachtrag aufgenommen, kénnen auch hier-
durch unerwiinschte Prospekthaftungsrisiken entstehen,
etwa wenn sich die aufgenommenen Informationen als
unrichtig erweisen. Die Gefahr besteht insbesondere bei
zukunftsgerichteten Aussagen tiber den Emittenten.
Dariiber hinaus kann die Aufnahme anderweitig verbrei-
teter wesentlicher Informationen mitunter mit einem
erheblichen zeitlichen Mehraufwand verbunden sein. Die
Aufnahme von Gewinnprognosen in den Prospekt erfor-
dert beispielsweise die Erstellung eines Priifungsbe-
richts durch einen Wirtschaftspriifer, der dann ebenfalls
in den Prospekt mit aufzunehmen ist.

Die gesetzliche Fixierung des Postulats der informationel-
len Anlegergleichbehandlung hinsichtlich wesentlicher
Informationen in Art. 15 Abs. 4 WpPG stellt Emittenten wie
Emissionsbegleiter vor neue Herausforderungen. Zur
Vermeidung der oben dargestellten Risiken sind bereits

in einem frithen Stadium der Emission entsprechende
organisatorische Vorkehrungen im Hinblick auf die Offent-
lichkeitsarbeit zu treffen: Alle an der Emission mitwirken-
den Mitarbeiter des Emittenten und dessen Tochterunter-
nehmen (einschlieflich des Vorstands und des Aufsichts-
rats), simtliche von dem Emittenten beauftragten Werbe-
und PR-Agenturen sowie alle sonstigen im Zusammenhang
mit der Emission von dem Emittenten beauftragten Betei-
ligten sind friithzeitig bezliglich der Risiken, die sich aus
der Verbreitung wesentlicher Informationen tiber den
Emittenten ergeben konnen, zu informieren. In diesem
Zusammenhang empfiehlt es sich auch, ein Verfahren zu
etablieren, welches es ermoglicht, die Verbreitung von
Informationen im Zusammenhang mit der Emission einer
sorgfaltigen inhaltlichen Vorabpriifung zu unterziehen.
Nur so kann Verfahrensverzogerungen und etwaigen
Haftungsanspriichen effektiv vorgebeugt werden.



