VON DER AUSNAHME ZUR REGEL:
DIE INTERNETVEROFFENTLICHUNG VON
WERTPAPIERPROSPEKTEN

Christian Sziics / Stefan Sziics

FH-Professor, Fachhochschule Oberosterreich/Campus Linz
Garnisonstrafle 21, 4020 Linz, AT
christian.szuecs@fh-linz.at

Lektor, Fachhochschule Oberésterreich/Campus Linz

Garnisonstralie 21, 4020 Linz, AT

stefan.szuecs@th-linz.at

Schlagworte: Wertpapierprospekt, Prospekt-Verordnung, Prospekt-Richtlinie, Internetveriffentlichung

Abstract: Wertpapierprospekte werden heute durch die Bank im Internet verdffentlicht. Eine Internet-
veroffentlichung wird vom Europdischen Gesetzgeber auch verlangt. Urspriinglich nicht vor-
gesehen, dann lediglich als blofSe Zusatzverdffentlichung erlaubt, hat eine Verdffentlichung
von Wertpapierprospekten seit der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 jedenfalls auch in
elektronischer Form zu erfolgen. Mit dieser Pflicht zur Verdffentlichung von Wertpapierpro-
spekten in elektronischer Form wird der Bedeutung des Internets in der kapitalmarktrecht-
lichen Praxis — wenn auch spdt — Rechnung getragen.

1. Einleitung

Als kostengiinstiges, schnelles und weithin verfiigbares Medium ist das Internet fiir den Kapitalmarkt gerade-
zu pridestiniert.! Vor 25 Jahren war das Internet dem dsterreichischen und dem europdischen Kapitalmarkt-
recht noch weitgehend fremd.? Schritt fiir Schritt hat das Internet gegeniiber traditionellen Informationsme-
dien wie Bérsenpflichtblittern im Laufe der Jahre an Bedeutung gewonnen.? Heute ist ein Kapitalmarkt ohne
die Einbeziehung elektronischer Medien, ohne Internet, nicht mehr vorstellbar.*

Die Ausgabe von Wertpapieren (Emission) stellt den kapitalmarktrechtlichen Ausgangpunkt dar. Wertpapie-
re’ werden vom Herausgeber der Wertpapiere Anlegern zum Kauf angeboten. Werden Wertpapiere dffent-
lich angeboten, so besteht grundsitzlich die Pflicht, einen sog. Prospekt zu erstellen. Der Prospekt stellt das
,»Herzstiick¢ jeder Wertpapieremission dar und dient dem Ausgleich der Informationsasymmetrie zwischen
Emittent und Anleger. Der Prospekt ist ein umfassendes Dokument, mit dessen Hilfe ein Anleger beurteilen

1 Vgl. S. Szics/C. Sziics, Von vor 20 Jahren bis heute: Internet und Kapitalmarktrecht. In: Schweighofer et al. (Hrsg.), Trends und
Communities der Rechtsinformatik. Tagungsband des 20. Internationalen Rechtsinformatik Symposions IRIS 2017, Wien: ocg, 2017,
S. 663.

2 Ebenda.

3 In diesem Sinne MOLLERS/LEBHERZ, Internet und Kapitalmarktrecht. Wie das Internet das Kapitalmarktrecht beeinflusst, Going
Public «Kapitalmarktrecht 2006», S. 18

4 Kritisch zum entstandenen Wettlauf um die Zeit, teilweise sogar um Bruchteile von Sekunden, C. Sziics/S. Szics, Die Regulierung
des Hochfrequenzhandels von Wertpapieren. In: Schweighofer/Kummer/Saarenpaé (Hrsg.): Internet of Things. Tagungsband des
22. Internationalen Rechtsinformatik Symposions IRIS 2019, Bern: Editions Weblaw, 2019, S. 647 ff.

5 Zudem moglicherweise schon in naher Zukunft bevorstehenden Schritt der vollstindigen Digitalisierung von Wertpapieren zu Wert-
rechten siche SHUBASH/STADLER, Die Emission von Wertrechten auf Basis verteilter elektronischer Register — Distributed Ledger
Technology, wbl 2020, S. 181 ff.

¢ HempL, Die Verdffentlichung des Prospekts in elektronischer Form. In: Schweighofer et al. (Hrsg.), e-Staat und e-Wirtschaft aus
rechtlicher Sicht. Tagungsband des 9. Internationalen Rechtsinformatik Symposions IRIS 2006, Stuttgart u.a.: Boorberg, 2006,
S. 395.
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kann — besser: beurteilen konnen soll —, ob er ein im Rahmen einer Emission angebotenes Wertpapier kaufen
méchte und ob der fiir das Wertpapier verlangte Kaufpreis angemessen ist.” Der Prospekt gibt Auskunft {iber
das Wertpapier und den das Wertpapier begebenden Emittenten (inklusive Zukunftschancen und -risiken).
Prospekte, die mehrere hundert Seiten umfassen, sind — jedenfalls bei Aktienemissionen — keine Seltenheit.®

2. Zeit vor der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129

Das Kapitalmarktrecht ist eines jener Rechtsgebiete, die mit am stérksten europarechtlich geprigt sind. Somit
ist Prospektrecht in Europa zunichst und in erster Linie Europarecht und nicht nationales Recht.’

2.1. Richtlinie 80/390/EWG, Richtlinie 89/298/EWG und Richtlinie 2001/34/EG

Was das Prospektrecht anbelangt, so begann die Vereinheitlichung des Kapitalmarktrechts mit den Richtlinien
80/390/EWG'? und 89/298/EWG.!" Diese Richtlinien lieBen noch einen weiten Spielraum fiir nationale Ausnah-
men zu; auch wichen die Anforderungen an Wertpapierprospekte mangels Harmonisierung der Anforderungen
2.T. erheblich voneinander ab.'> Den beiden Richtlinien folgte die Richtlinie 2001/34/EG {iber die Zulassung
von Wertpapieren zum amtlichen Handel, auch Borsenzulassungsrichtlinie genannt.!> Dabei handelte es sich
nur um eine Kodifizierungs- und Konsolidierungsrichtlinie, die mehrere Richtlinien — darunter die Richtlinien
80/30/EWG und 89/298/EWG — zu einer Richtlinie zusammenfasste, ohne groB Anderungen zu schaffen.
Nach Artikel 20 Abs 1 der Richtlinie 80/390/EWG, Artikel 10 Abs 3 der Richtlinie 89/298/EWG bzw Artikel
98 Abs 1 der Richtlinie 2001/34/EG hatten die Mitgliedstaaten Regelungen zu schaffen, nach denen der Wert-
papierprospekt entweder in einer oder in mehreren Zeitungen mit einer Verbreitung im gesamten Gebiet des
Mitgliedstaats, in dem die Zulassung beantragt wird, abgedruckt oder den (potentiellen) Anlegern gratis als
Broschiire bereitgestellt wird. Artikel 20 Abs 2 der Richtlinie 80/390/EWG, Artikel 10 Abs 4 der Richtlinie
89/298/EWG und Artikel 98 Abs 2 der Richtlinie 2001/34/EG sahen zudem eine Hinweisverdffentlichung
in einem vom Mitgliedstaat zu benennenden Medium vor. Aus dieser Hinweisveréffentlichung musste sich
ergeben, wo der Wertpapierprospekt als Ganzes abgedruckt bzw. fiir das Publikum erhéltlich ist. In den drei
Richtlinien war das Internet noch nicht beriicksichtigt.

2.2. Richtlinie 2003/71/EG

Eine Reduktion der Ausnahmen sowie eine Vereinheitlichung der Anforderungen an Wertpapierprospekte
brachte die Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG.'* Die Richtlinie war eine der zentralen MaBnahmen zur Umset-
zung des im Jahr 1999 beschlossenen Financial Services Action Plan.'” Dieser zielte auf die Schaffung eines

7 So Zis/Russ/LORENZ, Kapitalmarktgesetz, 2008, § 7 Rz 1.

Vgl. HEINDL, Die leichte Zuginglichkeit zu via Internet bereitgestellten Wertpapierprospekten. In: Schweighofer/ Kummer/Ho6tzen-

dorfer (Hrsg.): Kooperation. Tagungsband des 18. Internationalen Rechtsinformatik Symposions IRIS 2015, Wien: ocg, 2015, S. 603.

°  Ebenda.

Richtlinie des Rates vom 17. Mérz 1980 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Pro-

spekts, der fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zu verdffentlichen ist, ABI L 100

vom 17.4.1980, S. 1.

Richtlinie des Rates vom 17. April 1989 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Pro-

spekts, der im Falle 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen ist, ABI L 124 vom 5.5.1989, S. 8.

12 Vgl. K6NIG, Die neue EU-Prospektrichtlinie aus gemeinschaftsprivatrechtlicher Perspektive, GPR 2003/2004, S. 153.

13 Richtlinie 2001/34/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 {iber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Borsennotierung und tiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen, ABI L 184 vom 6.7.2001, S. 1.

14 Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6f-
fentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, ABI L 365 vom 31.12.2003, S. 64.

15 KOM(1999) 232 endgiiltig.
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Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen mit einem hohen einheitlichen Anlegerschutz in allen Mitglied-
staaten.'® So wie die Marktmissbrauchs-Richtlinie'”, die MiFID'® und die Transparenz-Richtlinie!® wurde die
Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG als Rahmenrichtlinie nach dem sog. Lamfalusssy-Verfahren geschaffen.?
Das bedeutet, dass sie durch Ausfithrungsakte der Europdischen Kommission und durch Empfehlungen des
Ausschusses der Europdischen Aufsichtsbehdrden fiir das Wertpapierwesen eine Konkretisierung erfuhr.?!
So ist insbesondere eine Verordnung der Europdischen Kommission zur Umsetzung der Prospekt-Richtlinie
ergangen, die Verordnung (EG) Nr. 809/2004.%?

Artikel 14 der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG enthielt die Bestimmung zur Veréffentlichung von Prospek-
ten. Diese Bestimmung wurde seit ihrem Inkrafttreten mehrmals gedndert und lag zuletzt in der Fassung der
sog. Omnibus II-Richtlinie? vor. Schon in der Ursprungsfassung sah Artikel 14 Abs 2 der Prospekt-Richtlinie
2003/71/EG vor, dass neben den Alternativen der Verdffentlichung des Wertpapierprospekts in einer oder in
mehreren Zeitungen mit einer Verbreitung im gesamten Gebiet der Mitgliedstaaten, in denen die Zulassung
beantragt wird, und der Gratis-Bereitstellung als Broschiire die Alternative der Veréffentlichung des Wertpa-
pierprospekts in elektronischer Form tritt. Die elektronische Verdffentlichung konnte dabei entweder auf der
Internetseite des Emittenten sowie der den Emittenten unterstiitzenden Finanzintermedidren (Artikel 14 Abs 2
lit ¢), auf der Internetseite des Handelsplatzes, auf dem das Wertpapier gehandelt werden soll (Artikel 14
Abs 2 lit d) oder auf der Internetseite der nationalen Aufsichtsbehorde (Artikel 14 Abs 2 lit e) erfolgen.?*

Bei der elektronischen Veréffentlichung nach Artikel 14 der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG handelte es sich
lediglich um eine Zusatzverdffentlichung, da Abs 7 leg. cit. vorsah, dass (potentiellen) Anlegern auf Verlan-
gen kostenlos eine Papierversion zur Verfiigung zu stellen war, wenn die Verdffentlichung des Wertpapierpro-
spekts elektronisch erfolgte.?> Umgekehrt konnten die Mitgliedstaaten vorsehen, dass ein Emittent, der seinen
Prospekt in Papierform verdffentlicht (Zeitung; gedruckt), diesen auch elektronisch verdffentlicht. Die Richt-
linie 2010/73/EU? brachte die Anderung, wonach die Mitgliedstaaten in einem solchen Falle jedenfalls auch

16 Siche MaJcEN, Die Entwicklung des europiischen Kapitalmarktrechts — Vom Segré-Bericht zur MiFID II, OBA 2015, S. 425 f.

17" Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipula-
tion (Marktmissbrauch), ABI L 96 vom 12.4.2003, S. 16.

18 Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur

Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und

des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI L 145 vom 30.4.2004, S. 1.

Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenz-

anforderungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen

sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI L 390 vom 31.12.2004, S. 38.

Néher zum Lamfalussy-Verfahren MOLONEY, The Lamfalussy Legislative Model: A New Era for the EC Securities and Investment

Services Regime, International and Comparative Law Quarterly 2003, 509 fF sowie KALsS/OPPITZ/ZOLLNER, Kapitalmarktrecht?,

2015, § 1 Rz 55 ff.

2l Aus dem Ausschuss der Europiischen Aufsichtsbehdrden fiir das Wertpapierwesen wurde durch die VO (EU) 2010/1095 die Euro-
péische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (englisch kurz: ESMA).

22 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen
Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Informatio-
nen mittels Verweis und die Veroffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung, ABI L 149 vom 30.4.2004, S. 1.

2 Richtlinie 2014/51/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG
und 2009/138/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 im Hinblick auf die
Befugnisse der Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung) und der Européischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), ABI L 153 vom
23.5.2014, S. 1. — Die Bezeichnung als ,,Omnibus* stammt daher, dass die Richtlinie mehrere Richtlinien und Verordnungen gleich-
zeitig dndert (so bereits HEINDL, a.a.0. [FN 8], S. 604, FN 12).

24 Niher dazu HEINDL, a.2.0. [FN 6], S. 399.

25 Ebenfalls darauf hinweisend HEINDL, a.a2.0., [FN 6], S. 401 sowie HEINDL, a.2.0. [FN 8], S. 604.

26 Richtlinie 2010/73/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Anderung der Richtlinie 2003/71/
EG betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffent-
lichen ist, und der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, ABI L 327 vom 11.12.2010, S. 1.

20
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eine elektronische Verdffentlichung vorzusehen hatten.?” Die elektronische Verdffentlichung musste kostenlos
zugiinglich sein.?® Print- und elektronische Veroffentlichung standen seit der Anderungs-Richtlinie des Jahres
2010 in dem Sinne gleichberechtigt neben einander, als es bei einer Printverdffentlichung jedenfalls auch
einer elektronischen Vero6ffentlichung bedurfte und umgekehrt.

Nach Artikel 14 Abs 3 der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG (in der Ursprungsfassung) konnten die Mitglied-
staaten eine Hinweiskundmachung vorschreiben, aus der hervorgeht, wo und wie der Wertpapierprospekt
verdffentlicht wurde.?’

Nach Artikel 14 Abs 4 der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG (in der Ursprungsfassung) hatte die nationale Auf-
sichtsbehorde — oder ein von ihr beauftragter Dritter — die gebilligten Wertpapierprospekte oder zumindest
eine Liste der gebilligten Wertpapierprospekte auf ihrer Internetseite zu verdffentlichen. In den Féllen, in de-
nen der Wertpapierprospekt bereits elektronisch veroffentlicht war, war auch die elektronische Verkniipfung
dahin (Hyperlink) anzugeben. Nach Artikel 14 Abs 4a der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG in der Fassung der
Richtlinie 2010/78/EU3° hatte die Européische Aufsichtsbehdrde die von den nationalen Aufsichtsbehdrden
gebilligten Prospekte im Internet zu veréffentlichen.

3. Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129

Die Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 hat die Prospekt-Richtlinie 2013/71/EG abgeldst. Als Verordnung
ist sie in den Mitgliedstaaten der Europédischen Union unmittelbar anzuwenden. Es bedarf keiner national-
staatlichen Umsetzungsakte. Damit wurde die Mindestharmonisierung einer Richtlinie durch die Vollharmo-
nisierung einer Verordnung mit einigen wenigen Mitgliedstaaten- und Behdrdenwahlrechten ersetzt.?! Inhalt-
lich stimmt die Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 weitgehend mit der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG
iiberein.>? Etwas anders verhiilt es sich, was die Verdffentlichung von Wertpapierprospekten anbelangt.

Die Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 verzichtet auf die in Artikel 14 Abs 2 Prospekt-Richtlinie 2003/71/
EG vorgesehene Veroffentlichung des Wertpapierprospekts in einer Zeitung oder in gedruckter Form als Bro-
schiire, ,,da sie als veraltet gelten*3. Artikel 21 Abs 2 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 sieht die Ver-
offentlichung des Wertpapierprospekts zwingend im Internet vor, ndmlich entweder auf der Internetseite des
Emittenten, der Finanzintermediire oder des geregelten Markts, an dem das Wertpapier gehandelt werden soll.3*
Der Wertpapierprospekt muss geméaB Artikel 21 Abs 3 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 als herunter-

27 Zur insoweit fehlerhaften deutschen Sprachfassung der Richtlinie 2010/73/EU Raptis, Neuerungen im Prospektrecht durch die ge-

anderte Prospektrichtlinie 2010/73/EU, ZFR 2011, S. 108. Die deutsche Sprachfassung wurde in ABI L 218 vom 24.7.2014, S. 8,
berichtigt.

28 Dazu HEINDL, 2.2.0. [FN 8], S. 606.

2 Demgegeniiber war eine Hinweiskundmachung in der Zeit vor der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG vorzusehen, sofern nicht sogar
der ginzliche Abdruck in einer amtlich benannten Zeitung vorgeschrieben wurde.

3 Richtlinie 2010/78/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Anderung der Richtlinien 98/26/
EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG und
2009/65/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen Aufsichtsbehdrde (Européische Bankenaufsichtsbehorde), der Euro-
péischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) und
der Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), ABI L 331 vom 15.12.2010, S. 120.

31 Vel. WILFING, Ausgewihlte rechtliche Aspekte der neuen EU-Prospektverordnung, ZFR 2018, S. 172 f sowie HARTMANN/RAPTIS,

Die EU-Prospektverordnung — ein Uberblick, ZFR 2019, S. 502.

,,Sie tibernimmt in wesentlichen Teilen das Regime der P(rospekt-)RL* (EBNER/NIcOLUSSI, Anlegerschutz nach der Prospektverord-

nung und dem KMG 2019, VbR 2019, S. 200).

Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates tiber den Prospekt, der

beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, KOM(2015) 583 endgiil-

tig, S. 20 — HARTMANN/RAPTIS, a.a.0. [FN 31], S. 508, sprechen von ,,Modernisierung*.

Prospekte konnen [kiinftig] nur mehr elektronisch rechtswirksam verdffentlicht werden (RatH, ProspektRL III — Das Ende naht,

ecolex 2017, S. 266).

32

33

34
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ladbare, druckbare Datei mit Suchfunktion ausgestaltet sein.>> Er hat rechtzeitig, spétestens mit Beginn des
offentlichen Angebots bzw der Zulassung zum Handel verdffentlicht zu sein.*® Fiir den elektronischen Zugang
zum Wertpapierprospekt darf vom (potentiellen) Anleger keine Registrierung und keine Gebiihr verlangt wer-
den.’” GemiB Artikel 21 Abs 7 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 hat der Wertpapierprospekt auf der
Internetseite fiir einen Zeitraum von mindestens zehn Jahren 6ffentlich zugéinglich zu bleiben.’® Zudem hat die
nationale Aufsichtsbehdrde alle von ihr gebilligten Wertpapierprospekte oder zumindest eine Liste aller von
ihr gebilligten Wertpapierprospekte inklusive einen Hinweis auf den Ort ihrer elektronischen Verdffentlichung
— wie schon nach der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG — auf ihre Internetseite zu stellen. Artikel 31 Abs 2 der
Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 gestattet den Mitgliedstaaten, Aufgaben in Zusammenhang mit der elek-
tronischen Verdffentlichung gebilligter Prospekte an Dritte zu iibertragen.3® Auch hat die nationale Aufsichts-
behdrde bzw der beauftragte Dritte die gebilligten elektronischen Wertpapierprospekte der Europdische Auf-
sichtsbehorde zu iibermitteln, damit diese die Wertpapierprospekte iiber einen fiir die Offentlichkeit kostenlos
zugiinglichen EU-weiten Speichermechanismus mit Suchfunktion im Internet verdffentlicht.*0

Ganz von der Papierform hat sich die Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 gleichwohl noch nicht geldst. In den
in der Praxis wohl nur mehr sehr selten Fillen, in denen (potentielle) Anleger ausdriicklich eine Papierkopie des
Wertpapierprospekts verlangen, hat der Emittent oder der Finanzintermediér, der das Wertpapier platziert oder
verkauft, eine solche Papierkopie bereitzustellen. Dass dies in Form einer gedruckten Broschiire erfolgt, ist nicht
erforderlich.*! Anders als Satz 1 enthilt Artikel 21 Abs 11 Satz 2 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 nicht
das Wort ,kostenlos®, sodass fiir die Bereitstellung des Wertpapierprospekts in Papierform eine Gebiihr verlangt
werden kann. Kostenlos ist (potentiellen) Anlegern hingegen der Wertpapierprospekt auf einem dauerhaften
Datentriger zur Verfiigung zu stellen. Die Bereitstellung in Papierform oder auf einem dauerhaften Datentréger
kann nur fiir/in Mérkten verlangt werden, an denen das Wertpapier zugelassen werden soll.

Art 21 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 sieht keine Hinweisverdffentlichung mehr vor — weder frei-
willig noch verpflichtend.*?

4. Zusammenfassung/Schlussbemerkungen

Die Entwicklung des Internets in den letzten 25 Jahren war rasant. Dies zeigt sich auch am Beispiel der Ver-
offentlichung von Wertpapierprospekten. Deren Veroffentlichung erfolgt heute so, wie man es erwarten kann
—nédmlich {iber das Internet. Bei der elektronischen Ver6ffentlichung handelt es sich nicht mehr um eine blof3e
Zusatzverdffentlichung zum Zeitungsabdruck und zur gedruckten Broschiire, sondern um die Standardvarian-
te der Verdffentlichung. Die urspriingliche Ausnahme (Internetverdffentlichung) wurde zur Regel.
Prospektrecht in Europa ist Europarecht. Die notwendigen Rechtsnormen dafiir, dass eine Verdffentlichung
eines Wertpapierprospekts ohne eine Veré6ffentlichung im Internet nicht mehr rechtmaBig ist, hat erst die Pro-
spekt-Verordnung 2017/1129 geschaffen. ,,Vorarbeit™ fiir die Prospekt-Verordnung 2017/1129 wurde mit der
Richtlinie 2010/73/EU, eine Anderungsrichtlinie zur Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG, geleistet.

35 Eine herunterladbare und druckbare Datei sah bereits Artikel 29 Abs 1 Z 4 der zur Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG ergangenen Ver-

ordnung (EG) Nr. 809/2004 vor.

Vgl. MARK/WAGNER, Die neue EU-Prospektverordnung: Die wichtigsten Anderungen im Prospektregime, ecolex 2020, S. 11.

37 So Artikel 21 Abs 4 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129.

3 Eine entsprechende Vorschrift fand sich noch nicht in der Prospekt-Richtlinie 2003/71/EG.

3 In Osterreich wurde durch § 13 Abs 3 KMG 2019 und eines dazu ergangenen Beschlusses hiervon Gebrauch gemacht. Die gebilligten

elektronischen Prospekte finden sich folglich nicht auch auf der Internetseite der Finanzmarkt Austria (FMA) als nationaler Auf-

sichtsbehérde, sondern in der Prospektdokumentation der Osterreichischen Kontrollbank AG (https:/my.oekb.at/kapitalmarkt-ser-

vices/kms-output/emissionskalender; abgerufen am 23.9.2021).

Prospektregister der ESMA, Zugang iiber https://www.esma.europa.eu/databases-library/registers-and-data.

41 Vgl. ErwG 58 der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129. Noch zum Entwurf der Kommission RaTH, a.a.0. [FN 34], S. 266.

42 Siche dazu die Entsprechungstabelle in Anhang VII der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129, wonach Artikel 14 Abs 3 der Pros-
pekt-Richtlinie 2003/71/EG kein Pendant in der Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 findet.
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