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Verbesserter
Anlegerschutz
durch das neue
Prospektrecht?
VbR 2019/102

D ieses Heft behandelt schwerpunktmäßig die neuen Gewährleistungs-
Richtlinien. Sie werden zu zahlreichen Änderungen in diesem für

Verbraucher zentralen Rechtsgebiet führen. Aber auch andernorts gibt
es für Verbraucher bzw Anleger wichtige neue Entwicklungen: Seit
21. 7. 2019 ist die EU-Prospektverordnung (VO [EU] 2017/1129) in Ös-
terreich unmittelbar anzuwenden. Sie löst die bisherige Prospekt-RL ab,
was zu einer unionsweiten Rechtsvereinheitlichung führt. Zeitgleich trat
das KMG 2019 in Kraft. Die Zielsetzung der neuen Rechtsakte erinnert an
einen Drahtseilakt: Auf der einen Seite sollen für Unternehmen Zugang
und Kapitalbeschaffung auf den Kapitalmärkten erleichtert werden. Auf
der anderen Seite ist man bemüht, den Anlegerschutz zu verbessern.

Letzteres soll vor allem damit erreicht werden, dass die im Prospekt
enthaltenen Informationen zielgerichteter werden. Einerseits muss der
Prospekt wie bisher alle erforderlichen Informationen enthalten, die An-
leger für eine fundierte Anlageentscheidung benötigen (Vollständigkeits-
gebot). Andererseits soll der Prospekt nach der neuen VO aber keine In-
formationen enthalten, die nicht wesentlich oder für den konkreten Emit-
tenten und die betreffenden Wertpapiere nicht spezifisch sind. Damit
wird einer standarisierten Wiedergabe von zwar richtigen, aber ganz all-
gemein gehaltenen Informationen (zB Informationen über allgemeine
Marktrisiken) eine Absage erteilt. Prospektinformationen sollen auf die
Besonderheiten der konkreten Emission fokussieren, dh, der Prospekt soll
nach der Prospekt-VO maßgeschneidert und keine Stangenware sein. So
versucht man dem Problem des „information overload“ beizukommen.
Den Emittenten und dessen Berater stellt das vor die schwierige und haf-
tungsbewährte Abwägungsfrage, welche Informationen für den konkreten
Einzelfall nun relevant und daher prospektpflichtig sind und welche In-
formationen bloße „Gemeinplätze“ und daher wegzulassen sind. Eine ge-
wisse Hilfe werden dabei die detailreichen Regeln über die aufzunehmen-
den Informationen und deren Aufmachung in der Delegierten VO 2019/
980 sowie die ESMA-Guidelines zu Risikofaktoren bieten. Künftig muss
bei jedem Risikofaktor ein konkreter Bezug zum Emittenten und zum
Wertpapier hergestellt werden. Allgemein gehaltene „Disclaimer“-Risiko-
faktoren, die keinen unmittelbaren Emittenten- oder Wertpapierbezug
aufweisen, sollen im Prospekt nicht enthalten sein.

Wesentlich detaillierter als bisher wird die Zusammenfassung des Pro-
spekts geregelt (Art 7 Prospekt-VO). Sie muss strengere formale Anforde-
rungen erfüllen und wird daher stärker standardisiert.

Am Rücktrittsrecht für Verbraucher hat der österreichische Gesetzge-
ber festgehalten. Nunmehr wurde aber eine absolute Frist von fünf Jahren
ab Beendigung des öffentlichen Angebots eingeführt (§ 21 Abs 4 KMG
2019). Das ist zu begrüßen, weil das Rücktrittsrecht zumindest für die
Fälle der Nichtveröffentlichung eines Prospekts einen Endtermin erhält,
was Missbrauch verhindern kann. Bedauerlich ist, dass eine vergleichbare
absolute Frist für das Rücktrittsrecht bei Verstößen gegen die Nachtrags-
pflicht nicht vorgesehen wurde (§ 6 Abs 2 KMG 2019).

Alexander Schopper
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