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Vorwort

Mit Inkrafttreten der EU-Prospektverordnung 2017/1129 ist Mitte 2019 eine weitere
Wegmarke des europiischen Prospektrechts erreicht worden, die auch erhebliche Ande-
rungen im Wertpapierprospektgesetz (WpPG) mit sich gebracht hat. Die mafigeblichen
Regelungen zum Prospektrecht finden sich nunmehr in der unmittelbar geltenden EU-
Prospektverordnung 2017/1129 und den Delegierten Verordnungen 2019/979 und 2019/
980. Das WpPG enthilt nur noch wenige materielle Regelungen und dient im Wesent-
lichen der Ausflihrung des europdischen Verordnungsrechts.

Dass diese Anderungen eine erhebliche Herausforderung fiir Herausgeber und Autoren
bei der Erstellung der dritten Auflage dieses Kommentars darstellten, bedarf keiner ndhe-
ren Erlduterung. Dies schldgt sich nicht nur in einem entsprechend gednderten Titel —
Frankfurter Kommentar zur EU-ProspektVO 2017 und WpPG — nieder, sondern machte
abermals Ergdnzungen im Autorenteam erforderlich. Wir sind dankbar, hier erneut nam-
hafte Autorinnen und Autoren aus der Praxis gewonnen zu haben, die fiir eine exzellente
Darstellung dieses vor allem durch die Praxis geprigten Rechtsgebiets stehen.

Ein fritherer Abschluss der Neuauflage des Kommentars war dennoch nicht moglich, weil
die COVID-19-Pandemie unseren Planungen einen Strich durch die Rechnung machte.
Der erhebliche Kapitalbedarf der Unternehmen wihrend dieser Zeit fiihrte zu zusitz-
lichen beruflichen Belastungen aller Autorinnen und Autoren, die ein fritheres Erschei-
nen des Kommentars neben der taglichen Arbeit vereitelten.

Auch bei dieser dritten Auflage gebiihrt der Dank neben dem Autorenteam einigen hel-
fenden Kopfen, insbesondere Daniel Kornack, Daniel Roggenkemper, Katharina Leon-
hardt, Isabelle de Lange, Ben Fuhrmann, Ozan Yildirim, Max Rust, Shajan Kreuter und
Lea Detambel. GroBen Anteil am Gelingen haben auch Tanja Briicker und Nadine Griitt-
ner von Verlagsseite. Danken mdchten wir schlieBlich auch den ausgeschiedenen Auto-
rinnen und Autoren der Vorauflage sowie insbesondere unserer bisherigen Mitherausge-
berin Cordula Miiller, die aufgrund ihrer neuen beruflichen Aufgaben leider darum gebe-
ten hatte, von ihrer Herausgeber- und Autorentitigkeit entbunden zu werden.

Der Kommentar reflektiert Literatur, Rechtsprechung und Praxis bis Oktober 2023. Da-
durch konnte in den Kommentierungen auch bereits die bis dahin absehbare Weiterent-
wicklung des europdischen Prospektrechts durch den EU Listing Act beriicksichtigt wer-
den.

Herausgeber und Autoren freuen sich iiber Hinweise, Anregungen und Verbesserungsvor-
schldge zu dieser Auflage.

Die Herausgeber, im Januar 2024



Art. 1 ProspektVO
Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen

(1) Diese Verordnung legt die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und Ver-
breitung des Prospekts, der beim déffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, der sich in
einem Mitgliedstaat befindet oder dort betrieben wird, zu veroffentlichen ist, fest.

(2) Diese Verordnung findet keine Anwendung auf folgende Arten von Wertpapie-
ren:

a) Anteilscheine, die von Organismen fiir gemeinsame Anlagen eines anderen als des
geschlossenen Typs ausgegeben werden;

b) Nichtdividendenwerte, die von einem Mitgliedstaat oder einer Gebietskorperschaft
eines Mitgliedstaats, von internationalen Organismen offentlich-rechtlicher Art,
denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehoren, von der Europiischen Zentral-
bank oder von den Zentralbanken der Mitgliedstaaten ausgegeben werden;

¢) Anteile am Kapital der Zentralbanken der Mitgliedstaaten;

d) Wertpapiere, die uneingeschrinkt und unwiderruflich von einem Mitgliedstaat
oder einer Gebietskorperschaft eines Mitgliedstaats garantiert werden;

e) Wertpapiere, die von Vereinigungen mit Rechtspersonlichkeit oder von einem Mit-
gliedstaat anerkannten Einrichtungen ohne Erwerbscharakter zum Zweck der
Mittelbeschaffung fiir ihre nicht erwerbsorientierten Zwecke ausgegeben werden;

f) nichtfungible Kapitalanteile, deren Hauptzweck darin besteht, dem Inhaber das
Recht auf die Nutzung einer Wohnung oder anderen Art von Immobilie oder eines
Teils hiervon zu verleihen, wenn diese Anteile ohne Aufgabe des genannten Rechts
nicht weiterveriuflert werden konnen.

(3) Unbeschadet des Unterabsatzes 2 dieses Absatzes und des Artikels 4 findet diese
Verordnung keine Anwendung auf 6ffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem
Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 1000000 EUR, wobei diese Ober-
grenze iiber einen Zeitraum von 12 Monaten zu berechnen ist.

Die Mitgliedstaaten dehnen die Pflicht zur Erstellung eines Prospekts aufgrund die-
ser Verordnung nicht auf die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten offentli-
chen Angebote von Wertpapieren aus. Sie konnen in diesen Fillen jedoch auf natio-
naler Ebene andere Offenlegungspflichten vorsehen, sofern diese keine unverhiltnis-
méfige oder unnotige Belastung darstellen.

(4) Die Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts gemif Arikel 3 Absatz 1 findet
keine Anwendung auf folgende Arten 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren:

a) ein Wertpapierangebot, das sich ausschliellich an qualifizierte Anleger richtet;

b) ein Wertpapierangebot, das sich an weniger als 150 natiirliche oder juristische
Personen pro Mitgliedstaat richtet, bei denen es sich nicht um qualifizierte Anle-
ger handelt;

¢) ein Wertpapierangebot mit einer Mindeststiickelung von 100000 EUR;
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Art. 1 ProspektVO Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen

d) ein Wertpapierangebot, das sich an Anleger richtet, die bei jedem gesonderten
Angebot Wertpapiere ab einem Mindestbetrag von 100000 EUR pro Anleger er-
werben;

e) Aktien, die im Austausch fiir bereits ausgegebene Aktien derselben Gattung aus-
gegeben werden, sofern mit der Emission dieser neuen Aktien keine Kapitalerho-
hung des Emittenten verbunden ist;

f) Wertpapiere, die anlisslich einer Ubernahme im Wege eines Tauschangebots an-
geboten werden, sofern ein Dokument gemif3 den Bestimmungen des Artkels 21
Absatz 2 der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt wurde, das Informationen zu
der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den Emittenten enthiilt;

g) Wertpapiere, die anlisslich einer Verschmelzung oder Spaltung angeboten oder
zugeteilt werden bzw. zugeteilt werden sollen, sofern ein Dokument gemif} den
Bestimmungen des Artikels 21 Absatz 2 der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt
wurde, das Informationen zu der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den
Emittenten enthilt;

h) an die vorhandenen Aktieninhaber ausgeschiittete Dividenden in Form von
Aktien derselben Gattung wie die Aktien, fiir die solche Dividenden ausgeschiittet
werden, sofern ein Dokument zur Verfiigung gestellt wird, das Informationen
iiber Anzahl und Art der Aktien enthiillt und in dem die Griinde und Einzelheiten
des Angebots dargelegt werden;

i) Wertpapiere, die derzeitigen oder ehemaligen Fiihrungskriften oder Beschiftig-
ten von ihrem Arbeitgeber oder von einem verbundenen Unternehmen angeboten
oder zugeteilt werden bzw. zugeteilt werden sollen, sofern ein Dokument zur Ver-
fiigung gestellt wird, das Informationen iiber Anzahl und Art der Wertpapiere
enthilt und in dem die Griinde und Einzelheiten des Angebots oder der Zuteilung
dargelegt werden;

j) Nichtdividendenwerte, die von einem Kreditinstitut dauernd oder wiederholt be-
geben werden, wobei der aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpa-
piere in der Union weniger als 75000000 EUR pro Kreditinstitut iiber einen Zeit-
raum von 12 Monaten betrigt, sofern diese Wertpapiere

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austauschbar sind und
ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb anderer Arten von Wertpapieren be-
rechtigen und nicht an ein Derivat gebunden sind;

k) ein von einem im Rahmen der Verordnung (EU) 2020/1503 des Européischen Par-
laments und des Rates zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleister unter-
breitetes 6ffentliches Angebot von Wertpapieren, sofern es nicht den in Artikel 1
Absatz 2 Buchstabe ¢ jener Verordnung genannten Schwellenwert iibersteigt;

1) vom 18. Mirz 2021 bis zum 31. Dezember 2022, Nichtdividendenwerte, die von ei-
nem Kreditinstitut dauernd oder wiederholt begeben werden, wobei der aggre-
gierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der Union weniger als
150000000 EUR pro Kreditinstitut iiber einen Zeitraum von 12 Monaten betrigt,
sofern diese Wertpapiere

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austauschbar sind, und
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Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen Art. 1 ProspektVO

ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb anderer Arten von Wertpapieren be-
rechtigen und nicht an ein Derivat gebunden sind.

(5) Die Pflicht zur Veriffentlichung eines Prospekts gemifl Artikel 3 Absatz 3 findet
keine Anwendung auf die Zulassung folgender Instrumente zum Handel an einem
geregelten Markt:

a) Wertpapiere, die mit bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelasse-
nen Wertpapieren fungibel sind, sofern sie iiber einen Zeitraum von 12 Monaten
weniger als 20 % der Zahl der Wertpapiere ausmachen, die bereits zum Handel
am selben geregelten Markt zugelassen sind;

b) Aktien, die aus der Umwandlung oder dem Eintausch anderer Wertpapiere oder
aus der Ausiibung der mit anderen Wertpapieren verbundenen Rechte resultieren,
sofern es sich dabei um Aktien derselben Gattung wie die bereits zum Handel am
selben geregelten Markt zugelassenen Aktien handelt und sofern sie iiber einen
Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der Zahl der Aktien derselben Gat-
tung ausmachen, die bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen
sind, vorbehaltlich Unterabsatz 2 dieses Absatzes.

¢) Wertpapiere, die aus der Umwandlung oder dem Tausch anderer Wertpapiere, Ei-
genmittel oder anrechnungsfihiger Verbindlichkeiten durch eine Abwicklungsbe-
horde aufgrund der Ausiibung einer Befugnis geméif Artikel 53 Absatz 2, Artikel 59
Absatz 2 oder Artikel 63 Absatz 1 oder 2 der Richtlinie 2014/59/EU resultieren;

d) Aktien, die im Austausch fiir bereits am selben geregelten Markt zum Handel zu-
gelassene Aktien derselben Gattung ausgegeben werden, sofern mit der Emission
dieser Aktien keine Kapitalerhohung des Emittenten verbunden ist;

¢) Wertpapiere, die anlisslich einer Ubernahme im Wege eines Tauschangebots an-
geboten werden, sofern ein Dokument gemifl den Bestimmungen des Artikels 21
Absatz 2 der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt wurde, das Informationen zu
der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den Emittenten enthiilt;

f) Wertpapiere, die anliisslich einer Verschmelzung oder Spaltung angeboten oder
zugeteilt werden bzw. zugeteilt werden sollen, sofern ein Dokument gemifl den
Bestimmungen des Artikels 21 Absatz 2 der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt
wurde, das Informationen zu der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den
Emittenten enthiilt;

g) Aktien, die den vorhandenen Aktieninhabern unentgeltlich angeboten oder zuge-
teilt werden bzw. zugeteilt werden sollen, sowie Dividenden in Form von Aktien
derselben Gattung wie die Aktien, fiir die die Dividenden ausgeschiittet werden,
sofern es sich dabei um Aktien derselben Gattung handelt wie die Aktien, die be-
reits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind, und sofern ein Do-
kument zur Verfiigung gestellt wird, das Informationen iiber Anzahl und Art der
Aktien enthilt und in dem die Griinde und Einzelheiten des Angebots oder der
Zuteilung dargelegt werden;

h) Wertpapiere, die derzeitigen oder ehemaligen Fiihrungskriften oder Beschiftig-
ten von ihrem Arbeitgeber oder von einem verbundenen Unternehmen angeboten
oder zugeteilt werden bzw. zugeteilt werden sollen, sofern es sich dabei um Wert-
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Art. 1 ProspektVO Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen

»

papiere derselben Gattung handelt wie die Wertpapiere, die bereits zum Handel
am selben geregelten Markt zugelassen sind, und sofern ein Dokument zur Verfii-
gung gestellt wird, das Informationen iiber Anzahl und Art der Wertpapiere ent-
hélt und in dem die Griinde und Einzelheiten des Angebots oder der Zuteilung
dargelegt werden;

Nichtdividendenwerte, die von einem Kreditinstitut dauernd oder wiederholt be-
geben werden, wobei der aggregierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpa-
piere in der Union weniger als 75000000 EUR pro Kreditinstitut iiber einen Zeit-
raum von 12 Monaten betrigt, sofern diese Wertpapiere

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austauschbar sind und
ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb anderer Arten von Wertpapieren be-
rechtigen und nicht an ein Derivat gebunden sind;

Wertpapiere, die bereits zum Handel an einem anderen geregelten Markt zugelas-
sen sind, sofern sie folgende Bedingungen erfiillen:

i) Jene Wertpapiere oder Wertpapiere derselben Gattung sind bereits léinger als
18 Monate zum Handel an dem anderen geregelten Markt zugelassen;

ii) bei Wertpapieren, die nach dem 1. Juli 2005 erstmalig zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen wurden, ging die Zulassung zum Handel an dem
anderen geregelten Markt mit der Billigung und Verdffentlichung eines Pro-
spekts im Einklang mit der Richtlinie 2003/71/EG einher;

iii) bei Wertpapieren, die nach dem 30. Juni 1983 erstmalig zur Borsennotierung
zugelassen wurden, mit Ausnahme der unter Ziffer ii geregelten Fiille, wurden
Prospekte entsprechend den Vorschriften der Richtlinie 80/390/EWG des Ra-
tes oder der Richtlinie 2001/34/EG des Europiischen Parlaments und des Ra-
tes gebilligt;

iv) die laufenden Pflichten betreffend den Handel an dem anderen geregelten
Markt werden eingehalten;

v) die Person, die die Zulassung eines Wertpapiers zum Handel an einem geregel-
ten Markt nach der Ausnahmeregelung gemifi Buchstabe j beantragt, stellt
der Offentlichkeit in dem Mitgliedstaat, in dem sich der geregelte Markt be-
findet, fiir den die Zulassung zum Handel angestrebt wird, gemifl den Bestim-
mungen des Artikels 21 Absatz 2 ein den inhaltlichen Anforderungen des Arti-
kels 7 geniigendes Dokument, mit der Ausnahme, dass die in Artikel 7 Absatz 3
festgelegte maximale Linge um zwei weitere DIN-A4-Seiten erhéht wird, in ei-
ner von der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich der geregelte
Markt befindet, fiir den die Zulassung angestrebt wird, anerkannten Sprache
zur Verfiigung; und

vi) in dem Dokument gemifl Buchstabe v wird angegeben, wo der neueste Pros-
pekt erhiltlich ist und wo die Finanzinformationen, die vom Emittenten ent-
sprechend der geltenden Publizititsvorschriften offen gelegt werden.

k) vom 18. Miirz 2021 bis zum 31. Dezember 2022, Nichtdividendenwerte, die von ei-

34

nem Kreditinstitut dauernd oder wiederholt begeben werden, wobei der aggre-
gierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der Union weniger
als 150000000 EUR pro Kreditinstitut iiber einen Zeitraum von 12 Monaten be-
trigt, sofern diese Wertpapiere
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Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen Art. 1 ProspektVO

i) nicht nachrangig, konvertibel oder austauschbar sind, und
ii) nicht zur Zeichnung oder zum Erwerb anderer Arten von Wertpapieren be-
rechtigen und nicht an ein Derivat gebunden sind.

Die Bedingung, wonach die resultierenden Aktien gemifl Unterabsatz 1 Buchstabe b
iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der Zahl der Aktien dersel-
ben Gattung ausmachen miissen, die bereits zum Handel am selben geregelten
Markt zugelassen sind, gilt nicht in folgenden Fillen:

a) Wenn im Einklang mit dieser Verordnung oder der Richtlinie 2003/71/EG beim o6f-
fentlichen Angebot oder bei der Zulassung zum Handel der Wertpapiere an einem
geregelten Markt, die Zugang zu Aktien verschaffen, ein Prospekt erstellt wurde;

b) wenn die Wertpapiere, die Zugang zu Aktien verschaffen, vor dem 20. Juli 2017
begeben wurden;

¢) wenn die Aktien gemifl Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Euro-
péischen Parlaments und des Rates zu den Posten des harten Kernkapitals eines
Instituts im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 3 der genannten Verordnung
gerechnet werden konnen und aus der Umwandlung von Instrumenten des zusitz-
lichen Kernkapitals durch dieses Institut aufgrund des Eintretens eines Auslose-
ereignisses gemifl Artikel 54 Absatz 1 Buchstabe a der genannten Verordnung
resultieren;

d) wenn die Aktien zu den anrechnungsfihigen Eigenmitteln oder den anrechnungs-
fihigen Basiseigenmitteln im Sinne des Titels I Kapitel VI Abschnitt 3 der Richt-
linie 2009/138/EG des Europiischen Parlaments und des Rates gerechnet werden
konnen und aus der Umwandlung anderer Wertpapiere resultieren, die zur Erfiil-
lung der Solvenzkapitalanforderung oder der Mindestkapitalanforderung im Sin-
ne des Titels I Kapitel VI Abschnitte 4 und 5 der Richtlinie 2009/138/EG oder der
Solvenzanforderung der Gruppe gemif} Titel III der Richtlinie 2009/138/EG aus-
gelost wurde.

(6) Die in den Absétzen 4 und 5 genannten Ausnahmen von der Pflicht zur Veroffent-
lichung eines Prospekts konnen miteinander kombiniert werden. Eine Kombination
der Ausnahmen nach Absatz S Unterabsatz 1 Buchstaben a und b ist jedoch nicht zu-
ldssig, wenn dies dazu fiihren konnte, dass iiber einen Zeitraum von 12 Monaten
mehr als 20 % der Zahl der Aktien derselben Gattung, die bereits zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zugelassen sind, sofort oder zu einem spéteren Zeitpunkt zum
Handel am selben geregelten Markt zugelassen werden, ohne dass ein Prospekt ver-
offentlicht wird.

(6a) Die in Absatz 4 Buchstabe f und Absatz 5 Buchstabe e genannten Ausnahmen
gelten nur fiir Dividendenwerte, und nur in den folgenden Fillen:

a) die angebotenen Dividendenwerte sind bereits vor der Ubernahme und der damit
verbundenen Transaktion mit den vorhandenen bereits zum Handel zugelassenen
Dividendenwerten des Emittenten fungibel und die Ubernahme gilt nicht als um-
gekehrter Unternehmenserwerb im Sinne des mit der Verordnung (EG) Nr. 1126/
2008 der Kommission iibernommenen internationalen Rechnungslegungsstan-
dards IFRS 3, Paragraph B19, ,,Unternehmenszusammenschliisse, oder
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Art. 1 ProspektVO Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen

b) die Aufsichtsstelle, die, sofern sie zur Priifung der Angebotsunterlage gemifl der
Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates befugt ist, eine
vorherige Billigung des in Absatz 4 Buchstabe f oder Absatz 5 Buchstabe e ge-
nannten Dokuments erteilt hat.

(6b) Die Ausnahmen gemif} Absatz 4 Buchstabe g und Absatz 5 Buchstabe f gelten nur
fiir Dividendenwerte, beziiglich derer die Transaktion nicht als umgekehrter Unter-
nehmenserwerb im Sinne des internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS 3,
Paragraph B19, Unternehmenszusammenschliisse, gilt, und nur in folgenden Fillen:

a) Die Dividendenwerte der iibernehmenden Einrichtung waren bereits vor der
Transaktion zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen; oder

b) die Dividendenwerte der Einrichtungen, die Gegenstand der Spaltung ist, waren
bereits vor der Transaktion zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen.

(7) Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifl Artikel 44 delegierte
Rechtsakte zur Erginzung dieser Verordnung zu erlassen, in denen die Mindestin-
formationen der in Absatz 4 Buchstaben f und g und in Absatz 5 Unterabsatz 1
Buchstaben e und f genannten Dokumente festgelegt werden.
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I. Grundlagen

Die Vorschrift entspricht einer Zusammenfassung der Vorgidngernormen Art. 1, 3 und 4
der ProspektRL. Das Ergebnis ist ein (weitgefasster)! Anwendungsbereich in Abs. 1, Aus-
nahmen von diesem Anwendungsbereich in Abs. 2 und Abs. 3, daran anschlieBend Aus-
nahmen von der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote (Abs. 4) sowie fiir die Zulassung
von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt (Abs. 5).

1 So auch Ritz, in: Just/VoB}/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Art. 1 ProspektVO
Rn. 8.
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1. Historie und Anderungen

Die Vorschrift des Art. 1 wurde im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens mehrfach ange-
passt und gedndert.” Dennoch entsprechen weite Teile — teilweise wortlich —dem vorheri-
gen und bis zum 21.7.2019 giiltigen Art. 1 ProspektRL.> GroBere inhaltliche Anderungen
zu den Vorgingerregelungen sind dadurch ausgeblieben.* Dies bedeutet, dass die Ausnah-
meregelungen des Art. 1 im Wesentlichen den bisherigen Regelungen in der ProspektRL
und den korrespondierenden Umsetzungsvorschriften im WpPG a.F. entsprechen. Dabei
ist darauf hinzuweisen, dass dies nicht zwingend eine inhaltlich identische Entsprechung
bedeutet. Vielmehr wird die materiellrechtlich geregelte Materie in den jeweiligen Vor-
schriften widergespiegelt.” Hinsichtlich der einzelnen Ergebnisse der Umsetzung wird
vergleichend auf die Entsprechungstabelle in — Rn. 4 hingewiesen.

Art. 1 hat seit dem Verordnungsdatum der ProspektVO vom 14.6.2017 insgesamt drei An-
derungen erfahren.® Zunichst wurden Art. 1 Abs. 6a und 6b nachtriglich durch die Ver-
ordnung (EU) 2019/2115” eingefiigt und schlieBen im Hinblick auf Ubernahmen im Wege
eines Tauschangebots eine Liicke im Ausnahmeregime.® Es bestand zuvor die Problema-
tik, dass ein nicht borsennotierter Emittent unter bestimmten Umstédnden die erstmalige
Zulassung seiner Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt ohne Erstellung eines
Prospekts vornehmen konnte (dazu spiter unter — Rn. 303ff.). Des Weiteren wurde
Art. 1 Abs. 4 lit. k mit Wirkung vom 10.11.2021 durch die Verordnung (EU) 2020/15031°
in den Katalog des Abs. 4 eingefiigt. Durch diese Vorschrift entfdllt die Prospektpflicht
bei 6ffentlichen Angeboten von sog. Schwarmfinanzierungsdienstleistern. Dies soll insbe-
sondere KMU den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtern (vgl. = Rn. 221). Abschlieend
wurden Art.1 Abs.4 lit.1 sowie Art.1 Abs.5 UAbs.1 lit. k durch die Verordnung
(EU) 2021/337"" mit Wirkung vom 18.3.2021 eingefiigt. Es handelte sich um zeitlich be-
grenzte Ausnahmen fiir den Zeitraum vom 18.3.2021 bis zum 31.12.2022 und war Teil

2 Hierzu umfassend Bauerschmidt, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kom-
mentar, Art. 1 ProspektVO Rn. 6.

3 Hierzu umfassend Ritz, in: Just/VoB3/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Art. 1
ProspektVO Ra. 1 ff.

4 Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019, Art. 1 ProspektVO Rn. 2.

5 So auch zutreffend Grofs, Kapitalmarktrecht, Art. 1 ProspektVO Rn. 1.

6 Hierzu auch Bauerschmidt, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kommentar,
Art. 1 ProspektVO Rn. 12 ff.; Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019, Art. 1 ProspektVO Rn. 3.

7 VO (EU) 2019/2115 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur Férde-
rung der Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten, ABl. EU v. 11.12.2019, L 320/1.

8 Bauerschmidt, AG 2022, 57, 58; Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019, Art. 1 ProspektVO
Rn. 126.

9 Erwagungsgrund 13 der Verordnung (EU) 2019/2115; Bauerschmidt, AG 2022, 57, 58.

10 Verordnung (EU) 2020/1503 des Européischen Parlaments und des Rates vom 7.10.2020 iiber Eu-
ropdische Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir Unternechmen und zur Anderung der Verord-
nung (EU) 2017/1129 und der Richtlinie (EU) 2019/1937, ABI. L 347 v. 20.10.2020. Siche fiir ei-
nen Uberblick zum Regelungsgehalt der ECSP-VO Riethmiiller, BKR 2022, 149, 149 ff.

11 Verordnung (EU) 2021/337 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.2.2021 zur An-
derung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick auf den EU-Wiederaufbauprospekt und ge-
zielte Anpassungen fiir Finanzintermediédre und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das
einheitliche elektronische Berichtsformat fiir Jahresfinanzberichte zur Unterstiitzung der wirt-
schaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise, ABL. L 68 v.26.2.2021, 1.
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der ,,Erholung von dem schweren wirtschaftlichen Schock* infolge der COVID-19-Pande-
mie (vgl. Erwdgungsgriinde 1, 2 der Verordnung (EU)2021/337). Mit Ablauf des
31.12.2022 entfalten diese Normen nunmehr keine Giiltigkeit. Der Inhalt dieser ehemali-
gen Ausnahmen wird gleichermaf3en zukiinftig durch den EU Listing Act in Art. 1 Abs. 4
lit. j sowie Art. 1 Abs. 5 UADs. 1 lit. i umgesetzt (siche unten — Rn. 13).

Aus dem Vergleich zu den Vorgingerregelungen der ProspektRL sowie des WpPGa. F.
resultiert daher folgende Entsprechungstabelle:

ProspektVO ProspektRL WpPG a. F.
Art. 1 Abs. 1 Art. 1 Abs. 1 §1Abs. 1
Art. 1 Abs. 2 lit.a Art. 1 Abs. 2 lit.a §1 Abs.2Nr. 1
Art. 1 Abs. 2 lit. b Art. 1 Abs. 2 lit. b § 1 Abs. 2 Nr.2

Art. 1 Abs. 2 lit. ¢ Art. 1 Abs. 2 lit. ¢ -
Art. 1 Abs. 2 lit. d Art. 1 Abs. 2 1it. d § 1 Abs. 2 Nr. 3
Art. 1 Abs. 2 lit. e Art. 1 Abs. 2 lit. e -
Art. 1 Abs. 2 lit. f Art. 1 Abs. 2 lit. g -

- Art. 1 Abs. 2 lit. f -

Art. 1 Abs. 3 Art. 1 Abs. 2 lit. h § 1 Abs.2Nr. 4
- Art. 1 Abs. 2 lit. i -

Art. 1 Abs. 4 lit. a Art.3 Abs. 2 lit. a §3 Abs.2Nr. |
Art. 1 Abs. 4 lit. b Art. 3 Abs. 2 lit. b §3 Abs.2Nr.2
Art. 1 Abs. 4 lit. d Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ §3 Abs.2Nr. 3
Art. 1 Abs. 4 lit. ¢ Art. 3 Abs. 2 lit. d §3 Abs.2Nr. 4
Art. 1 Abs. 4 lit. e Art.4 Abs. 1lit.a §4 Abs. I Nr. 1
Art. 1 Abs. 4 1it. f Art. 4 Abs. 1 lit. b §4 Abs. I Nr.2
Art. 1 Abs. 4 lit. g Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ §4 Abs. I Nr. 3
Art. 1 Abs. 4 lit. h Art. 4 Abs. 1 lit. d §4 Abs. I Nr. 4
Art. 1 Abs. 4 lit. i Art. 4 Abs. 1 lit.e §4 Abs. I Nr. 5
Art. 1 Abs. 4 1it. Art. 1 Abs. 2 1it.j §1 Abs.2Nr. 5

Art. 1 Abs. 4 lit. k - -
Art. 1 Abs. 4 1it. 1 - -

Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit.a Art. 4 Abs. 2 lit. a §4 Abs. 2 Nr. 1
Art. 1 Abs. 5 UADs. 1 lit. b und lit. ¢ Art. 4 Abs. 2 lit. g §4 Abs. 2 Nr.7
Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. d Art. 4 Abs. 2 lit. b §4 Abs. 2 Nr.7
Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. e Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ §4 Abs.2Nr. 3
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Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. f Art. 4 Abs. 2 lit. d § 4 Abs. 2 Nr.2
Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. g Art. 4 Abs. 2 lit. e §4 Abs.2Nr. 5
Art. 1 Abs. 5 UADs. 1 lit. h Art. 4 Abs. 2 lit. f §4 Abs. 2 Nr. 6
Art. 1 Abs. 5 UADs. 1 lit. i Art. 1 Abs. 2 1it. j § 1 Abs.2Nr. 5
Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. j Art. 4 Abs. 2 lit. h §4 Abs.2Nr. 8

Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. k - -

Art. 1 Abs. 5 UAbs. 2 lit. a—d - -

Art. 1 Abs. 6 - -

Art. 1 Abs. 6a - -

Art. 1 Abs.b - -

Art. 1 Abs. 7 Art. 4 Abs. 3 §4 Abs.3

2.

Regelungsgegenstand

Uberblicksartig lisst sich die Regelungsmaterie des Art. 1 wie folgt darstellen:

Abs. 1 beschreibt den Anwendungsbereich der Verordnung. Die Verordnung regelt die
Anforderungen an die Erstellung, Billigung und Verbreitung des Prospekts sowohl fiir
das offentliche Angebot von Wertpapieren (sog. Angebotsprospekt) als auch fiir die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt (sog. Zulassungs-
prospekt).

Gemal Abs. 2 werden verschiedene Arten von Wertpapieren vom Anwendungsbereich
der ProspektVO ausgenommen. Die Norm unterscheidet sich damit strukturell von
Abs. 4 und Abs. 5, welche entweder an die Art des Angebots (Abs. 4) oder an die Zulas-
sung der Instrumente (Abs. 5) ankniipfen und damit priifungstechnisch erst nach Abs. 1
Anwendung finden.

Abs. 3 regelt die Ausnahme vom Anwendungsbereich der Verordnung fiir Kleinstemis-
sionen und dem damit verbundenen mitgliedstaatlichen Entscheidungsspielraum. Aus-
druck ist die Offnungsklausel in Art. I Abs. 3 UAbs. 2, nach welcher andere Offenle-
gungspflichten fiir einen Umfang von bis zu 1 Mio. EUR mdéglich sind. Die Vorschrift
wird durch den EU Listing Act gestrichen (dazu spiter — Rn. 13).

Abs. 4 und Abs. 5 normieren Ausnahmen von der grundsétzlich bestehenden Prospekt-
pflicht. Abs. 4 gilt fiir Angebotsprospekte und Abs. 5 fiir Zulassungsprospekte. Ergin-
zend finden die Absétze 6a und 6b Anwendung.

Abs. 6 statuiert erstmals ausdriicklich im europdischen Prospektrecht eine Regelung
zur Kombination von Ausnahmevorschriften. Die Norm ist gesetzliche Kodifizierung
der bisweilen gingigen Praxis.'

Abs. 7 gibt der Kommission die Befugnis, delegierte Rechtsakte gemaf Art. 44 zur Er-
ginzung der ProspektVO zu erlassen, in denen die Mindestinformationen der in Abs. 4
lit. fund g und in Abs. 5 UAbs. 1 lit. e und f genannten Dokumente festgelegt werden.

12 Zur alten Rechtslage vgl. Schnorbus, in: Berrar/Meyer/Miiller et al., WpPG/EU-ProspektVO,

2. Aufl. 2017, § 3 WpPG Rn. 15.
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3. Systematik der Ausnahmevorschriften (Abs. 2 bis Abs. 5)

Die in der ProspektVO niedergelegten Ausnahmetatbestidnde sind aus kapitalmarktrechtli-
cher Sicht von besonderer Bedeutung: Eine Prospekterstellung ist stets kosten- und zeit-
intensiv.”® Es bedarf daher eines Abwigungsmechanismus zwischen der Effizienzsteige-
rung von Kapitalmérkten durch eine Prospekterstellung und der einhergehenden Kosten-
und Zeitbarriere fiir den Zugang zum Kapitalmarkt." Inhalt der Abwagung ist die Frage
der VerhiltnismaBigkeit und die damit verbundene Grenzziehung zwischen Anleger-
schutz, Markteffizienz und Stirkung des Kapitalbinnenmarktes auf der einen Seite und
der Gefahr einer unnétigen Belastung fiir die Emittenten auf der anderen Seite (vgl. Erwi-
gungsgrund 8 und Erwigungsgrund 12). Ergebnis der Abwégung im Rahmen der Pros-
pektVO ist, dass die Hiirden fiir prospektfreie Emissionen und der Verwaltungsaufwand
im Vergleich zu den Vorgingerregelungen gesenkt wurden.'” Dadurch soll die kapital-
marktgestiitzte Finanzierung der europdischen Wirtschaft, insbesondere der kleineren und
mittleren Unternehmen, gestarkt werden.'®

Im Vergleich zur ProspektRL (vgl. Art. 1 und Art. 4 ProspektRL) sind die Ausnahmen
nunmehr umfassend in den Absdtzen 2 bis 5 des Art. 1 geregelt und damit nicht mehr {iber
mehrere Artikel verteilt. Da jedoch Art. 1 bestimmte Sachverhalte zum Teil insgesamt
vom Anwendungsbereich der ProspektVO ausnimmt (Art. 1 Abs. 2 und 3), zum Teil hin-
gegen lediglich von der Prospektpflicht nach Art.3 Abs.1 bzw. Abs. 3 befreit (Art. 1
Abs. 4 und 5), ist das gegenwirtige Ausnahmeregime komplex und scheint auf den ersten
Blick unsystematisch.

Ubergreifendes Regelungsprinzip der Ausnahmevorschriften ist, dass Art. 1 Abs.2 und
Abs. 3 den Anwendungsbereich der ProspektVO einschranken, wihrend Art. 1 Abs. 4 und
Abs. 5 die Prospektpflicht in Art. 3 zum Inhalt haben. Demnach kdnnen die Ausnahmere-
gelungen im Wesentlichen in drei Kategorien unterteilt werden:!’

a) Ausnahmen vom Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich der ProspektVO wird durch die Absétze 2 und 3 wieder einge-
schrinkt. Dies ist auch zwingend notwendig, da der Anwendungsbereich grundlegend
weitgefasst ist.'® Die Ausnahmeregelungen des Abs. 2 entsprechen dabei im Wesentlichen
denen des Art. 1 Abs. 2 ProspektRL," {ibernehmen jedoch gleichzeitig nicht alle Regelun-

13 Schmitt/Bhatti/Storck, ZEuP 2019, 287, 296.

14 Vgl. Schlitt/Ries, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kommentar, § 3 WpPG
Rn. 2.

15 Geyer/Schelm, BB 2019, 1731.

16 Scherer/Bronger, AG 2017, R10.

17 So bereits Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 326; ders., in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb,
Prospektrecht Kommentar, Art. 1 ProspektVO Rn. 9.

18 Vgl. Ritz, in: Just/VoB/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Art. 1 ProspektVO
Rn. 8.

19 Vgl. Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und
des Rates iiber den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zu-
lassung zum Handel zu veréffentlichen ist v. 30.11.2015, COM(2015) 583 final, S. 14.
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I. Grundlagen Art. 1 ProspektVO

gen dieser (hierzu die Entsprechungstabelle unter = Rn. 4).2° Auch Abs. 3 normiert eine
Ausnahme vom Anwendungsbereich der ProspektVO. Im Unterschied zur Regelung des
Art. 1 Abs. 2 bezieht sich diese jedoch zum einen nur auf das 6ffentliche Angebot von
Wertpapieren und stellt zum anderen nicht auf die Art der Wertpapiere, sondern allein auf
den Umfang des Angebots ab. Selbstverstindlich kommt es auf das Vorliegen dieser Aus-
nahmen bereits dann nicht an, wenn einer der drei wesentlichen Begriffe des Abs. 1 —
offentliches Angebot, Wertpapier oder geregelter Markt — nicht vorliegt. Diese ent-
scheidenden Begriffe sind in Art. 2 definiert, sodass auf die dortige Kommentierunge ver-
wiesen wird.

b) Ausnahmen fiir éffentliche Angebote

Art. 1 Abs. 4 sieht fiir bestimmte Formen von &ffentlichen Angeboten bzw. Arten von
Wertpapieren und Transaktionen Ausnahmen von dem Grundsatz der Prospektpflicht des
Art. 3 Abs. 1 vor. Regelungstechnisch erfolgt die Ausnahme vor dem eigentlichen Grund-
satz. Dabei werden Ausnahmeregelungen, wie etwa im deutschen Recht iiblich, gerade
nicht vor die Klammer gezogen. Im Gegensatz zu Art. 1 Abs. 2 und Abs. 3 normiert Art. 1
Abs. 4 keinen Ausschluss vom gesamten Anwendungsbereich der ProspektVO, sondern
im Konkreten eine Ausnahme von der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote.

¢) Ausnahmen fiir die Zulassung zum Handel am geregelten Markt

Spiegelbildlich zu Abs. 4 betrifft die Regelung des Art. 1 Abs. 5 ausschlieBlich Félle der
Befreiung von der Prospektpflicht des Art.3 Abs. 3 bei beantragter Zulassung der dort
genannten Instrumente zum Handel an einem geregelten Markt. Die Norm kann als Er-
ginzung zu § 32 Abs. 3 BorsG verstanden werden.?!

Es ergibt sich damit das folgende Bild:

Regelung Inhalt

Art. 1 Abs. 2 ProspektVO | Ausnahme vom Anwendungsbereich der ProspektVO fiir bestimmte
Arten von Wertpapieren

Art. 1 Abs. 3 ProspektVO | Schwellenwert fiir Anwendbarkeit der ProspektVO fiir 6ffentliche
Angebote von Wertpapieren/Ausnahme vom Anwendungsbereich
fiir Kleinstemissionen

Art. 1 Abs. 4 ProspektVO | Befreiung von Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote von Wertpa-
pieren

Art. 1 Abs. 5 ProspektVO | Befreiung von Prospektpflicht fiir die Zulassung von Wertpapieren

20 Vgl. Ritz, in: Just/VoB/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Art. 1 ProspektVO
Rn. 19.

21 Vgl. Ritz/Zeising, in: Just/VoB/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Art. 1 Pro-
spektVO Rn. 158.
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Art. 1 ProspektVO Gegenstand, Anwendungsbereich und Ausnahmen

4. Ausblick auf den Listing Act

Der Vorschlag der Europdischen Kommission fiir einen EU Listing Act sieht insbeson-
dere fiir Art. 1 der ProspektVO eine Erweiterung der Prospektausnahmen vor (zum EU
Listing Act siche — Vor Art. 1 ff. Rn. 26f.). Die folgenden Punkte sind bei dieser Erweite-
rung mafgeblich:

— Art. 1 Abs. 3 wird gestrichen. Die volumenméBige Nichtanwendbarkeit der Prospekt-
VO gemiB Art. 1 Abs. 3 wird zugunsten einer EU-weit einheitlich geltenden Ausnahme
von der Prospektpflicht fiir Emissionen von weniger als 12 Mio. EUR iiber zwolf Mo-
nate hinweg aufgegeben.?

— Art. 1 Abs. 4 wird um weitere Buchstaben erweitert. Dadurch sollen Sekundéremissio-
nen erleichtert werden.”® Zum einen kénnen Unternehmen innerhalb von zwolf Mona-
ten eine oder mehrere Kapitalerh6hungen prospektfrei durchfiihren, sofern die angebo-
tenen oder zuzulassenden Wertpapiere insgesamt weniger als 40 % der bereits zugelas-
senen Aktien ausmachen (Art. 1 Abs. 4 lit. da) ProspektVO i.F. des EU Listing Act).
Zum anderen soll keine Prospektpflicht fiir solche Sekundéremissionen bestehen, die
zwar die 40 %-Schwelle iiberschreiten oder erreichen, die neu emittierten Wertpapiere
jedoch mit solchen Wertpapieren fungibel sind, die bereits wéhrend der letzten 18 Mo-
nate am geregelten oder KMU-Wachstumsmarkt ununterbrochen zugelassen waren
(vgl. Art. 1 Abs. 4 lit. db) ProspektVO i.F. des EU Listing Act). Stattdessen ist ein zu-
sammenfassendes Dokument mit den im neuen Anhang IX geregelten Informationen
zu hinterlegen und zu veréffentlichen.

— In Art. 1 Abs. 5 werden die Buchstaben a (20 % Emissionen, sieht unten — Rn. 238 ft.)
sowie b (20% Aktien aus Umwandlung, Eintausch oder Ausiibung von Bezugsrechten,
siche unten — Rn. 251 ff.) hinsichtlich der bisherigen Schwellenwerte jeweils auf 40 %
angehoben.?*

— Die Schwellenwerte fiir das prospektfreie Angebot bzw. die Zulassung von Nichtdivi-
dendenwerten, die von einem Kreditinstitut dauernd oder wiederholt begeben werden
gemdll Art. 1 Abs. 4 lit.j bzw. Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. i, werden auf 150 Mio. EUR
verdoppelt. Das entspricht damit in Zukunft den ehemals zeitlich befristeten Ausnah-
men durch Art. 1 Abs. 4 lit. 1 sowie Art. 1 Abs. 5 UAbs. 1 lit. k durch die Verordnung
(EU)2021/337.

II. Anwendungsbereich (Abs. 1)

Abs. 1 normiert den Anwendungsbereich der ProspektVO. Danach regelt die ProspektVO
die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und Verbreitung des Prospekts sowohl fiir
das offentliche Angebot von Wertpapieren (sog. Angebotsprospekt) als auch fiir die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt (sog. Zulassungspro-
spekt). Systematisch kann in einen sachlichen, personlichen und internationalen Anwen-
dungsbereich unterteilt werden.?

22 Ritz, in: Just/VoB/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Einleitung ProspektVO
Rn. 28; sowie weiter auch Gumpp, BKR 2023, 82, 84.

23 Kumpan/Pauschinger, EuZW 2023, 446, 450.

24 Gumpp, BKR 2023, 82, 84.

25 So zutreffend Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019, Art. 1 ProspektVO Rn. 4 ff.
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II. Anwendungsbereich (Abs. 1) Art. 1 ProspektVO

1. Sachlicher Anwendungsbereich

Der sachliche und vordergriindig maB3gebliche Anwendungsbereich wird durch die zentra-
len Begrifflichkeiten — 6ffentliches Angebot, Wertpapier oder geregelter Markt—be-
stimmt. Diesbeziiglich ist auf Art. 2 zuriickzugreifen. Art. 2 lit. a verweist dabei fiir die
Legaldefinition des Begriffs ,,Wertpapiere“ auf Art.4 der Richtlinie 2014/65/EU
(,,MIiFID II*) (sieche — Art.2 Rn.4). Gleiches gilt nach Art.2 lit.j fiir den ,,geregelten
Markt“ (sieche — Art. 2 Rn. 145). Welche Mirkte in der EU als geregelte Markte gelten,
wird regelmiBig auf der Website der ESMA unter dem Suchbegriff ,,List of regulated
markets veroffentlicht.”® Fiir den wesentlichen Begriff des ,,6ffentlichen Angebots* ent-
hilt Art. 2 lit. d hingegen eine eigenstéindige Legaldefinition (siche — Art. 2 Rn. 43).

Neben den oben genannten Begrifflichkeiten ist aus sachlicher Perspektive eine Ankniip-
fung an die in Abs. 1 angelegten Verfahrensschritte — Erstellung, Billigung und Verbrei-
tung des Prospekts — denkbar. Geméal Art. 3 Abs. 1 diirfen Wertpapiere, sofern keine Aus-
nahme nach Art. 1 Abs. 4 greift, nur 6ffentlich angeboten werden, wenn im Einklang mit
der ProspektVO ein Prospekt verdffentlicht wurde (siehe ndher dazu — Art. 3 Rn. 4ft).
Die zu beachtenden Bestimmungen ergeben sich fiir die Erstellung des Prospekts aus
Art. 6 bis Art. 12, fiir den Inhalt und die Aufmachung des Prospekts aus Art. 13 bis
Art. 19 und fiir die Billigung und Veroéffentlichung des Prospekts aus Art. 20 bis Art. 23.

Nicht anwendbar ist die ProspektVO auf offentliche Angebote, die keine Wertpapiere
1.S.d. Art. 2 lit. a (siehe — Art. 2 Rn. 26 ff.) zum Gegenstand haben. Fiir 6ffentliche Ange-
bote von Vermdgensanlagen, die nicht in Wertpapieren verbrieft sind und keine Anteile
an Investmentvermdgen i.S.d. § 1 Abs. 1| KAGB darstellen, gilt das Vermdgensanlagen-
gesetz, vgl. § 1 VermAnlG.” In Deutschland findet die ProspektVO zudem keine Anwen-
dung auf den Freiverkehr i.S.d. § 48 BorsG, da es sich dabei nicht um einen geregelten
Markt i.S.d. Art. 2 lit. j handelt (siche — Art. 2 Rn. 147).* Auch wenn in der neuen Pro-
spektVO nicht mehr vom ,,organisierten Markt®, sondern vom ,,geregelten Markt* gespro-
chen wird, sollte sich an dem Anwendungsbereich im Vergleich zur Definition in § 2
Nr. 16 WpPG a.F. inhaltlich nichts dndern.*

2. Personlicher Anwendungsbereich

Der personliche Anwendungsbereich der ProspektVO ist weitgefasst und nicht explizit
geregelt. Der Anwendungsbereich umfasst alle natiirlichen und juristischen Personen so-
wie rechtsfiahige Personenvereinigungen, sobald die in Abs. 1 genannten Tatbestandsvor-
aussetzungen erfiillt sind.*! Gleichwohl sind Teile der Verordnung —wie sich etwa aus

26 Hierzu auch Ritz, in: Just/VoBl/Ritz/Zeising, Wertpapierprospektrecht, 2. Aufl. 2023, Art. 1 Pro-
spektVO Rn. 16.

27 Bauerschmidt, BKR 2019, 324, 325.

28 Hier auch bereits zum Anwendungsbereich des eWpG a.F. Schnorbus, in: Berrar/Meyer/Miiller
et al., WpPG/EU-ProspektVO, 2. Aufl. 2017, § 1 WpPG Rn. 2.

29 Grof3, Kapitalmarktrecht, § 2 WpPG Rn. 37.

30 Vgl. RegBegr. Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Ausfithrung der EU-Prospektverordnung und
zur Anderung von Finanzmarktgesetzen, BT-Drucks. 19/8005, 44; Grof3, Kapitalmarktrecht, § 2
WpPG Rn. 37.

31 Zivny/Mock, EU-Prospekt VO/KMG 2019, Art. 1 ProspektVO Rn. 6.
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