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1. Vorbemerkungen

(1) Gesetzliche Anforderungen bestehen zum Inhalt von Bérsenzulassungspro-
spekten und anderen Prospekten iiber &ffentlich angebotene Wertpapiere *, fiir
Verkaufsprospekte fur Vermodgensanlagen i. S. d. 8 8f Abs. 1 Verkaufsprospekt-
gesetz ? sowie fiir die Prospekte tiber deutsche und in Deutschland vertriebene
auslandische Investmentanteile

(2) Dieser IDW Standard regelt die Beurteilung von Verkaufsprospekten tber im
Inland o6ffentlich angebotene nicht in Wertpapieren verbriefte Anteile an Unter-
nehmen nach 8§ 8f Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes sowie unmittelbare
Anteile an einem Anlageobjekt (Vermodgensanlage). Beispielsweise ist im Falle
eines geschlossenen Fonds in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft die
Kommanditbeteiligung die Vermdgensanlage.

(3) Der Inhalt eines Verkaufsprospekts einer Vermogensanlage i. S. d. § 8f Abs. 1
Verkaufsprospektgesetz ist durch die Verordnung tber Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospekte detailliert beschrieben. Die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) wird die Vollstandigkeit der nach dieser Verordnung zu
tatigenden Angaben prifen, jedoch nicht deren inhaltliche Richtigkeit und
Plausibilitat.

Gesetzliche Anforderungen zur Prifung der Angaben durch einen Wirtschafts-
prufer bestehen nicht.

(4) Das Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. (IDW) legt in diesem IDW
Standard die Berufsauffassung dar, nach der Wirtschaftspriifer unbeschadet ihrer
Eigenverantwortlichkeit Verkaufsprospekte Giber Vermdgensanlagen unter
Bezugnahme auf diesen IDW Standard beurteilen und hiertiber ein Prospekt-
gutachten erstellen. Der IDW Standard verdeutlicht gleichzeitig gegenuber der
Offentlichkeit Gegenstand, Umfang und Grenzen eines solchen
Prospektgutachtens.

(5) Die Beurteilung von Borsenzulassungsprospekten und anderen Prospekten Uber
offentlich angebotene Wertpapiere sowie von Prospekten tber deutsche und in
Deutschland vertriebene auslandische Investmentanteile ist nicht Gegenstand
dieses IDW Standards.

(6) Dieser IDW Standard ersetzt den IDW Standard: Grundsatze ordnungsmafiger
Beurteilung von Prospekten uber 6ffentlich angebotene Kapitalanlagen (IDW S 4)
i. d. F. vom 01.09.2000 * und die Verlautbarung des IDW: Zweifelsfragen im
Zusammenhang mit IDW S 4 °.



2. Gegenstand, Umfang und Grenzen der Beurteilung

(7)

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

(13)

Bei der Beurteilung von Verkaufsprospekten tber Vermdgensanlagen durch
Wirtschaftsprifer soll mit hinreichender Sicherheit festgestellt werden, ob in den
Verkaufsprospekten die fur eine Anlageentscheidung erheblichen Angaben
vollstandig und richtig enthalten sind und ob diese Angaben klar - d. h.
gedanklich geordnet, eindeutig und verstandlich - gemacht werden.

Zu einer Prospektbeurteilung i. S. dieses IDW Standards gehéren damit
Feststellungen zur Vollstandigkeit, Richtigkeit und Klarheit der Prospekt-
angaben einschliel3lich der Plausibilitat der im Verkaufsprospekt enthaltenen
Werturteile, der Schlussigkeit von Folgerungen sowie der Darstellung der mit
der Vermdgensanlage verbundenen Risiken.

Die Beurteilung erfolgt aus der Sicht eines durchschnittlich verstandigen und
durchschnittlich vorsichtigen Anlegers, der Uber ein Grundverstandnis fir die
wirtschaftlichen Gegebenheiten der angebotenen Vermogensanlage verflgt
(Anleger).

Eine Prospektbeurteilung durch Wirtschaftsprifer kann keine Gewahr fir den
Eintritt des wirtschaftlichen Erfolgs und der steuerlichen Auswirkungen der
Vermoégensanlage bieten, da diese von unsicheren kiinftigen Entwicklungen
abhangen.

Die Auswirkungen der Vermogensanlage in der konkreten Situation des
einzelnen Anlegers sind nicht Gegenstand einer Prospektbeurteilung i. S.
dieses IDW Standards. Eine Prospektbeurteilung durch einen Wirtschaftsprifer
entbindet den Anleger somit nicht von einer eigenen Beurteilung der Chancen
und Risiken einer Vermogensanlage sowie weiterer Prospektangaben vor dem
Hintergrund der individuellen Gegebenheiten. Deshalb ist es zweckmaRig, dass
ein Anleger vor der Anlageentscheidung eine individuelle Beratung in Anspruch
nimmt. Eine solche Beratung ist insbesondere dann zu empfehlen, wenn der
Anleger nicht selbst Gber ein hinreichendes Verstandnis tber die Art der
angebotenen Vermdgensanlage und deren Darstellung im Verkaufsprospekt
verfugt.

Eine Beurteilung auf Vollstandigkeit, Richtigkeit und Klarheit der Prospekt-
angaben erfordert, dass der Wirtschaftsprufer die Tatigkeit mit berufsiblicher
Sorgfalt so ausrichtet, dass Unrichtigkeiten und Verst6i3e, die sich auf die
Vollstandigkeit, Richtigkeit oder Klarheit des Verkaufsprospekts wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Bei einer ordnungsmaélfigen Prospektbeurteilung kann keine absolute, sondern
nur eine hinreichende Sicherheit erreicht werden.

Zum einen besteht aufgrund der jeder Prospektbeurteilung immanenten
Begrenzung der Erkenntnismdglichkeiten auch bei ordnungsmalfiger Planung
und Durchfihrung ein unvermeidbares Risiko, dass wesentliche falsche
Prospektangaben oder das Fehlen wesentlicher Prospektangaben nicht
entdeckt werden (z. B. bei deliktischem Handeln oder kollusivem Zusammen-
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wirken zwischen Auftraggeber und Dritten, auf dessen Entdeckung eine
Prospektbeurteilung i. S. dieses IDW Standards nicht ausgerichtet ist).

Zum anderen lassen sich Erwartungen Uber kinftige Verhéaltnisse (z. B.
Marktentwicklungen) und die kiinftige Erflllung von Vertragsverpflichtungen
durch den Anbieter oder Dritte nicht mit Sicherheit, sondern nur als
wahrscheinlich beurteilen.

Aus der nachtraglichen Entdeckung falscher oder fehlender Angaben kann
daher nicht zwingend auf ein berufliches Fehlverhalten des Wirtschaftspriifers
geschlossen werden.

Eine Prospektbeurteilung erfordert nicht, dass samtliche Unterlagen, auf denen
die Angaben im Verkaufsprospekt beruhen, liickenlos in die Beurteilung
einbezogen werden. Vielmehr werden aggregierte Prospektangaben, die auf
einer Vielzahl gleichartiger Einzelfalle beruhen, Giberwiegend an hand von
Stichproben beurteilt.

Die Prospektbeurteilung kann sich auch nicht auf das Vorhandensein und die
Richtigkeit solcher Angaben erstrecken, die ihrer Art nach nicht beurteilbar sind.
Hierzu gehoren z. B. aus offentlichen Registern oder vorgelegten Dokumenten
nicht ersichtliche Eigentumsverhéltnisse oder Belastungen sowie dem
Wirtschaftsprifer nicht bekannt gegebene Informationen, wie z. B. mindliche
Nebenabreden zu bestehenden Vertragen.

Eine Prospektbeurteilung ist ferner nicht darauf ausgerichtet, solche
Unrichtigkeiten und VerstoR3e festzustellen, die sich auf die Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Klarheit des Verkaufsprospekts nicht wesentlich auswirken.

Wird der Auftrag gegentiber dem in diesem IDW Standard dargestellten
Umfang eingeschrankt (z. B. Beschrankung auf einzelne Prospektbestandteile),
liegt keine Prospektbeurteilung i. S. dieses IDW Standards vor. In diesem Fall
darf zur Vermeidung von Irrefiihrungen nicht der Eindruck erweckt werden,
dass es sich um eine Beurteilung i. S. dieses IDW Standards handelt. Es ist in
diesen Fallen festzustellen, dass keine Prospektbeurteilung i. S. d. IDW S 4
stattgefunden hat, und darzustellen, in welchem Umfang und unter welchen
Kriterien der Wirtschaftsprifer den Verkaufsprospekt bzw. einzelne Bestandteile
beurteilt hat.

3. Auftragsannahme

(18)

Wirtschaftsprifer dirfen einen Auftrag zur Prospektbeurteilung nur annehmen,
wenn sie unabhangig sind (8 43 Abs. 1 WPO) und keine Besorgnis der
Befangenheit besteht (8§ 49 WPO). Die Unabhangigkeit ist z. B. nicht gewahrt,
wenn Wirtschaftsprifer zuvor an Teilen der Konzeption der Vermdgensanlage
(z. B. steuerliche Konzeption) oder an Angaben des Verkaufsprospekts
mitgewirkt haben.

Der Unabh&ngigkeit steht nicht entgegen, dass Wirtschaftsprifer im Verlauf
ihrer Arbeiten Fehler feststellen und diese den Auftraggebern mitteilen,
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woraufhin die Auftraggeber die Fehler bei der Erstellung der abschliel3end zu
beurteilenden Fassung des Verkaufsprospekts korrigieren.

Der Auftrag zu einer Prospektbeurteilung nach den Grundsétzen dieses IDW
Standards darf von einem Wirtschaftsprifer nur angenommen werden, wenn
sich dieser Auftrag auf die Beurteilung des ganzen Verkaufsprospekts bezieht.

Zusatzauftrage, die tber den Umfang dieses IDW Standards hinausgehen, sind
erganzend zu erteilen.

Wirtschaftsprifer missen abschétzen, ob sie Uber die fiir eine Auftrags-
annahme ausreichenden Kenntnisse der jeweiligen Vermdgensanlage
einschliellich der sie kennzeichnenden rechtlichen und tatséchlichen
Verhaltnisse verfiigen oder sich diese rechtzeitig verschaffen konnen.

Aul3erdem ist sicherzustellen, dass die Tatigkeit ausreichend versichert ist, was
bei der Beurteilung von Auslandssachverhalten besondere Vereinbarungen
erfordern kann.

RegelmaRig beauftragt der Anbieter der Vermdgensanlage als Herausgeber
des Verkaufsprospekts den Wirtschaftsprifer mit der Beurteilung des Verkauf-
sprospekts. Der Anbieter ist fur das 6ffentliche Angebot der Vermdgensanlage
verantwortlich und tritt den Anlegern gegentber nach auf3en erkennbar - ggf.
unter Einschaltung einer Vertriebsorganisation - als Anbieter auf.

Der Wirtschaftsprifer hat es zur Voraussetzung der Auftragsannahme zu
machen, dass der Auftraggeber sich verpflichtet,

¢ als Mal3stab der Beurteilung die Anforderungen und Grenzen
anzuerkennen, die sich aus diesem IDW Standard ergeben. Dies bezieht
sich insbesondere darauf, dass der Verkaufsprospekt die fur die
Entscheidung des Kapitalanlegers wesentlichen zu beurteilenden
Angaben vollstandig und richtig enthalt und dass die Angaben Klar,
eindeutig und verstandlich gemacht werden,

¢ alle Angaben, die in dem Verkaufsprospekt enthalten sind, nachzuweisen
und der entsprechenden Anwendung von 8§ 320 HGB (Vorlagepflicht,
Auskunftsrecht) zuzustimmen,

e die Angaben im Verkaufsprospekt tiber durchgefiihrte Vorprojekte durch
geeignete Leistungsnachweise zu belegen,

¢ nachtragspflichtige Sachverhalte und Nachtrage zum Verkaufsprospekt
dem Wirtschaftsprufer unverziglich vorzulegen,

e sicherzustellen, falls ein Dritter die Vermégensanlage konzipiert und
umgesetzt hat (Initiator), dass auch dieser die entsprechenden Ausklnfte
erteilt und Nachweise zur Verfligung stellt,
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¢ eine Vollstandigkeitserklarung abzugeben und sicherzustellen, dass ggf.
weitere Prospektverantwortliche entsprechende Erklarungen schriftlich
abgeben,

¢ soweit Sachverhalte vom Wirtschaftsprifer nicht ausreichend beurteilt
werden kdnnen, zu gestatten, dass dieser auf Kosten des Auftraggebers
Sachversténdige nach eigener Entscheidung hinzuziehen kann,

e zu vereinbaren, dass die Herausgabe des Prospektgutachtens durch den
Wirtschaftsprifer aus wichtigem Grund verweigert werden kann. Ein
wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn der Auftraggeber die
Besorgnis nicht ausrdumen kann, dass der Verkaufsprospekt in
wesentlichen Aspekten nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht klar ist.
Dies gilt auch, wenn nachtragspflichtige Sachverhalte nicht in den
Verkaufsprospekt eingearbeitet sind.

¢ im Verkaufsprospekt nicht auf das Vorliegen von Prospektgutachten oder
auf das Tatigwerden eines Wirtschaftsprifers im Rahmen der Prospekt-
beurteilung hinzuweisen (in der Darstellung der Mittelverwendung durfen
die Kosten der Prospektbeurteilung nur in neutraler Form - z. B. als Kosten
fur Gutachten - genannt werden) und

e das Prospektgutachten nicht ohne Zustimmung des Wirtschaftsprufers an
Anlageinteressenten weiterzugeben oder in Ausziigen zu verwenden oder
ohne eine solche Verwendung in Hinweisen werblich auf die Tatigkeit des
Wirtschaftsprifers zu verweisen. Der Wirtschaftsprufer kann dem Auftrag-
geber die Verwendung des Gutachtens oder den Hinweis darauf, ggf.
gegen Haftungsfreistellung oder unter sonstigen Auflagen, im Einzelfall
(z. B. fur interne Schulungszwecke oder Information von Finanzanalysten)
gestatten.

Sofern der Prospektverantwortliche nicht identisch mit dem Initiator ist,
empfiehlt es sich, den Auftrag gemeinsam mit dem Prospektverantwortlichen
und dem Initiator abzuschlieRen. Auch wenn dies nicht geschieht, sollen
Wirtschaftsprifer den Auftrag nur annehmen, wenn sich auch der Initiator der
Verpflichtung nach Tz. 23 unterwirft.

Falls der Auftrag von einer anderen Person (z. B. Emittent) erteilt wird, sollte
vereinbart werden, dass neben dieser auch der Prospektverantwortliche und
gegebenenfalls der Initiator die Verpflichtungen gemaR Tz. 23 erfullen.

Bei der Auftragsannahme kann vereinbart werden, dass das Prospektgutachten
den Anlageinteressenten nur im Rahmen einer Auskunftsvereinbarung
zwischen diesen und dem Wirtschaftsprufer ausgehandigt werden darf. In einer
solchen Auskunftsvereinbarung ist auf das Prospektgutachten Bezug zu
nehmen und darauf hinzuweisen, dass sich die Beurteilung des Verkaufs-
prospekts auf den Stand der Erkenntnisse bis zum Zeitpunkt der Erstellung des
Prospektgutachtens bezieht und dass keine Informationspflichten des Wirt-
schaftsprufers gegeniiber dem Kapitalanleger tiber spatere Anderungen der



Verhaltnisse und neue Erkenntnisse bestehen. Der Auftrag begrtindet keine
Nachsorgepflicht des Wirtschaftsprifers. Bei Verwendung vorformulierter
Vertragsbedingungen ist § 54a WPO zu beachten.

(26) Es empfiehlt sich, dem Auftrag zur Beurteilung des Verkaufsprospekts die in der
Praxis Ublichen Allgemeinen Auftragsbedingungen zugrunde zu legen. Dabei ist
besonders darauf hinzuweisen, dass das Prospektgutachten nur durch den
Wirtschaftsprifer oder mit Einwilligung des Wirtschaftsprifers an Dritte weiter-
gegeben werden darf (vgl. Tz. 23).

(27) Es ist zu vereinbaren, dass die Ausfertigung des Gutachtens erst auf Grundlage
der fur das Angebot an die Offentlichkeit bestimmten Fassung des Verkaufs-
prospekts erfolgen kann. Bis zum Vorliegen dieser endgultigen Fassung kann
der Wirtschaftsprufer in einem gesonderten Schreiben mitteilen, ob nach dem
Stand seiner vorlaufigen Beurteilung die vorliegende Entwurfsfassung des
Verkaufsprospekts dem IDW S 4 - ggf. mit genannten Einschrankungen -
entspricht.

4. Auftragsdurchfihrung

4.1. Verstandnis von der Vermégensanlage

(28) Der Wirtschaftspriifer muss tber ein ausreichendes Verstandnis von der
Vermdgensanlage und von deren wirtschaftlichem und rechtlichem Umfeld
verfliigen bzw. sich dieses aneignen, um solche Ereignisse, Entwicklungen,
Gestaltungen und Ubungen erkennen und wiirdigen zu kénnen, die sich
wesentlich auf die Prospektangaben und deren Beurteilung auswirken kénnen.®

(29) Der Wirtschaftsprifer hat ausreichende Nachweise Gber den Anbieter
einzuholen, um die Verlasslichkeit des Anbieters einschatzen und die
entsprechenden Prospektangaben beurteilen zu kénnen.

Hierzu gehéren Leistungsnachweise Uber bisher vom Anbieter durchgefihrte
Vermogensanlagen aufgrund eigener Feststellungen des Wirtschaftspriifers
(aus gesonderten Feststellungen oder aus der Durchfihrung von
Abschlusspriifungen) oder die Verwertung von Untersuchungen Dritter °.

Festzustellen ist insbesondere, in welchem Mal3e bei solchen Vorprojekten
Vorhersagen uber wesentliche wirtschaftliche Parameter (insbesondere die
Summe des jeweils eingeworbenen Eigenkapitals unter Berticksichtigung der
Inanspruchnahme von SchlieBungsgarantien, Kosten der Investitionsphase,
Zufluss beim Anteilseigner und deren Quellen sowie das ertragsmalfiige und
das steuerliche Ergebnis) eingehalten wurden.

In diesem Zusammenhang sind auch Feststellungen dartber zu treffen, ob
Anhaltspunkte fur eine Bestandsgefahrdung des Anbieters vorliegen.
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Sind vom Anbieter noch keine Vermdgensanlagen tber eine fur diese
reprasentative Phase der jungeren Vergangenheit angeboten worden, sind
Nachweise Uber die Kenntnisse und Erfahrungen der Projektverantwortlichen
einzuholen.

Ist der Initiator oder ein Dritter Auftraggeber des Wirtschaftsprufers, so sind
entsprechende Nachweise auch Uber diesen einzuholen, um auch dessen
Verlasslichkeit einschatzen zu kénnen.

Planung des Auftrags

Der Wirtschaftsprifer hat die im Rahmen der Beurteilung eines Verkaufs-
prospekts durchzufiihrenden Arbeiten so zu planen, dass die Beurteilung ziel-
und zeitgerecht sowie wirtschaftlich durchgefihrt werden kann. Durch eine
sachgerechte Planung ist von der Auftragsannahme an daflr Sorge zu tragen,
dass ein den Verhaltnissen angemessener Auftragsablauf in sachlicher,
personeller und zeitlicher Hinsicht gewahrleistet ist.

Eine sorgfaltige Planung der Arbeiten tragt dazu bei, sicherzustellen, dass
wesentliche Risikofelder erkannt werden, was sich vor allem auf die Gefahr
wesentlicher falscher oder unklarer Aussagen oder unvollstandiger Angaben im
Verkaufsprospekt bezieht.

Die Planung ist entsprechend der im Verlauf der Beurteilung gewonnenen
neuen Erkenntnisse fortzuschreiben.

4.3. Art und Umfang der Beurteilung

(33)

(34)
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Der Wirtschaftsprifer muss Art und Umfang der Arbeiten so bemessen, dass
die Anforderungen an eine Prospektbeurteilung i. S. dieses IDW Standards
erfullt werden. Die Festlegung der Arbeiten im Einzelnen hat gewissenhaft und
mit berufstblicher Sorgfalt zu erfolgen.

Die Beurteilung des Verkaufsprospekts erfordert vom Wirtschaftspriifer die
Einholung von Nachweisen in Form einer Heranziehung einschlagiger
Dokumente oder Unterlagen oder durch personliche Inaugenscheinnahme.

Zur Beurteilung der Richtigkeit der Prospektangaben hat der Wirtschaftsprifer
Nachweise einzuholen dartiber, ob die im Verkaufsprospekt gemachten
Angaben - auch soweit sie nicht zu den nach den Anlagen zu diesem

IDW Standard erforderlichen Angaben gehdéren - insgesamt und im Einzelnen
zutreffen.

Angegebene Tatsachen und Rechenoperationen sind i. d. R. lickenlos auf
Richtigkeit zu beurteilen.
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Fur solche Angaben im Verkaufsprospekt, die auf umfangreichen Grund-
gesamtheiten beruhen und nur verdichtet im Verkaufsprospekt Niederschlag
finden, wird eine Beurteilung vielfach nur auf der Grundlage von Stichproben
erfolgen kdnnen (vgl. Tz. 14). Der Umfang der Stichproben ist so festzulegen,
dass er eine hinreichende Sicherheit fur die Beurteilung der Prospektangaben
erwarten lasst.

Technische Angaben (z. B. Baubeschreibungen) sind daraufhin zu beurteilen,
ob sie mit den malRgebenden Planungen oder vorliegenden Angeboten von
Vertragspartnern Gbereinstimmen. Sie dirfen nicht zu anderen Prospekt-
angaben im Widerspruch stehen (z. B. Widerspriche zwischen Angaben zur
Qualitat des Anlageobjekts und damit verbundenen Angaben zu Instand-
haltungsaufwendungen und deren Auswirkungen auf die Rentabilitat).

Rechtliche Angaben sind auf Ubereinstimmung mit vorgelegten Vertragen oder
Vertragsentwurfen und Genehmigungen sowie vom Auftraggeber dem Wirt-
schaftsprufer bekannt gemachten oéffentlich-rechtlichen Vorschriften zu
beurteilen. Der rechtliche Bestand und die Mangelfreiheit der Vertrage sind vom
Wirtschaftsprifer nicht abschlie3end zu beurteilen. Erkennt der Wirtschafts-
prufer Unrichtigkeiten, Unvollstandigkeiten (z. B. fehlende 6ffentlich-rechtliche
Genehmigungen) oder Regelungsliicken, so ist darauf im Prospektgutachten
hinzuweisen.

Die fur die Investition, die Finanzierung und die Nutzung oder Verwertung des
Anlageobjekts wesentlichen Angebote sind daraufhin zu beurteilen, ob sie in
vollem Umfang verbindlich sind oder Vorbehaltsklauseln enthalten.

Annahmen und Schéatzungen sind daraufhin kritisch zu wirdigen, ob sie plau-
sibel sind und nicht in erkennbarem Widerspruch zur Rechnungslegung, zu
vorgelegten Unterlagen, erteilten Auskilnften, sonstigen Angaben im Verkaufs-
prospekt sowie dem Wirtschaftprifer allgemein oder aufgrund von Branchen-
kenntnissen bekannten wirtschaftlichen Tatsachen stehen.

Bei Folgerungen sind Nachweise fur die diese Folgerungen stiitzenden Tat-
sachen oder Annahmen einzuholen. Ferner ist die sachliche und rechnerisch
richtige Entwicklung der Folgerungen zu prufen.

Prognosen sind daraufhin zu beurteilen, ob sie ausreichend gekennzeichnet
und plausibel sind sowie die mit ihnen verbundenen Risiken und Unsicherheiten
ausreichend erkennen lassen.

Die steuerlichen Grundlagen von Darstellungen, Berechnungen oder Beur-
teilungen sind daraufhin zu beurteilen, ob die den steuerlichen Folgerungen
zugrunde liegenden Pramissen in Ubereinstimmung mit dem Gesetz sowie der
vergffentlichten Rechtsprechung und der veroffentlichten oder nachgewiesenen
Verwaltungsauffassung zur Zeit des Abschlusses der Beurteilung stehen und
vorhandene steuerliche Risiken im gesonderten Risikoabschnitt des Verkaufs-
prospekts deutlich erkennbar sind.

Bei wertenden Aussagen des Verkaufsprospekts (z. B. gute Bauqualitat,
erstklassige Ausstattung, hervorragender Standort, gute Bonitét) hat der
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Auftraggeber Nachweise fiir die Fakten vorzulegen, die zu diesen wertenden
Aussagen gefuhrt haben. Dabei ist zu beurteilen, ob sich die Wertungen und
Beurteilungen an der allgemeinen Verkehrsauffassung orientieren.

Wenn einem Vertragspartner fur das Gesamtobjekt eine besondere wirt-
schaftliche Bedeutung zukommt, hat der Auftraggeber solche Unterlagen tber
den Vertragspartner vorzulegen, die ein ordentlicher Geschéftsleiter bei
Aufnahme neuer Geschaftsverbindungen einholen wirde. Sofern solche
Informationen nicht oder nicht in ausreichendem Umfang vorgelegt werden,
ist ein Hinweis im Prospektgutachten erforderlich.

Ergeben die vorgelegten Unterlagen keinen Anhaltspunkt fir eine Unvoll-
standigkeit des Verkaufsprospekts, kann der Wirtschaftsprufer von der
Vollstandigkeit der Prospektangaben ausgehen; er ist nicht verpflichtet,
eigene Nachforschungen anzustellen.

Der Wirtschaftsprifer hat die erforderliche Vollstandigkeitserklarung und ggf.
entsprechende Erklarungen Dritter einzuholen (vgl. Tz. 23 ff.).

5. Verwertung von Untersuchungen Dritter

(48)

(49)

Lassen sich wesentliche Sachverhalte in Bereichen aul3erhalb der Rechnungs-
legung, die spezielle Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen verlangen (z. B.
technische Angaben, Auswirkungen in- und auslandischen Rechts, Markt-
prognosen, Standortanalysen, besondere Risiken fir gebrauchte Anlageobjekte
der durch die Vermdgensanlage umschriebenen Art) auch nach Auswertung
aller vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskunfte nicht hinreichend sicher
beurteilen, so hat der Wirtschaftsprifer Sachverstandige hinzuzuziehen, sofern
die diesbeziiglichen Angaben im Verkaufsprospekt wesentlich sind.® Statt-
dessen konnen vorliegende Gutachten und Untersuchungen Dritter verwertet
werden, wenn diese nach Beurteilung des Wirtschaftsprifers hierflr geeignet
sind.

Die Verwertung von Gutachten und Untersuchungen von Sachverstandigen
hangt von deren Kompetenz und beruflicher Qualifikation nach Mal3gabe der
Erfordernisse der Unabhéngigkeit, Gewissenhaftigkeit, Unparteilichkeit,
Unbefangenheit und Eigenverantwortung ab.

6. Dokumentation in den Arbeitspapieren

(50)

Der Wirtschaftsprifer hat die zur Stltzung seiner Beurteilung erforderlichen
Nachweise in Arbeitspapieren zu dokumentieren, soweit die Nachweise nicht im
Prospektgutachten enthalten sind. Durch die Arbeitspapiere wird gleichzeitig
nachgewiesen, dass die Prospektbeurteilung in Ubereinstimmung mit dem
vorliegenden IDW Standard durchgefihrt wurde.



(51) Die Arbeitspapiere sollen vor allem die folgenden Zwecke erfullen:

e Unterstitzung bei der Planung und der Durchfiihrung der
Prospektbeurteilung

e Unterstiitzung bei der Uberwachung der Prospektbeurteilung

e Dokumentation der Nachweise zur Stiitzung von Aussagen im
Prospektgutachten

e Grundlage fir die Erstellung des Prospektgutachtens

e Unterstitzung bei der Beantwortung von Ruckfragen zur
Prospektbeurteilung.

(52) Soweit fur die Beurteilung wesentliche Dokumente herangezogen wurden, hat
der Wirtschaftsprifer Kopien hiervon (unter Vermerk des Datums des Erhalts)
zu den Arbeitspapieren zu nehmen.

(53) Zu den Arbeitspapieren gehdren auch die beurteilte Fassung des Verkaufs-
prospekts und eingeholte Erklarungen Uber die Vollstandigkeit, sofern diese
dem Prospektgutachten nicht beigeflgt sind.

(54) Fuor die Dokumentation der vom Wirtschaftsprifer getroffenen Beurteilungen

sind die Grundsétze des IDW Prifungsstandards: Arbeitspapiere des
Abschlusspriifers (IDW PS 460) ° sinngemaR anzuwenden.

7. Prospektgutachten des Wirtschaftsprufers

7.1. Allgemeine Berichtsgrundséatze

(55) Im Gutachten Uber die Beurteilung eines Verkaufsprospekts Uber eine 6ffentlich
angebotene Vermogensanlage ist Uber das Ergebnis der Beurteilung voll-
standig, wahrheitsgetreu und mit der gebotenen Klarheit zu berichten.

Es wird empfohlen, das Gutachten wie folgt zu gliedern:
1. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

2. Der Prospektbeurteilung zugrunde liegende Unterlagen (ggf. Verweis auf
Anlagen zum Gutachten)

3. Darstellung der Vermdgensanlage

4. Einzelfeststellungen zum Verkaufsprospekt in der Reihenfolge der
gesonderten Angaben in Anlage 1, Abschn. 3. und 4.



7.2

5. Zusammenfassende Schlussbemerkungen in der Reihenfolge der
allgemeinen Berichtsgrundsétze in Anlage 1, Abschn. 2

6. Datum und Unterschrift.

Auf die Angaben im Verkaufsprospekt kann dabei Bezug genommen werden.

Einzeldarstellungen im Prospektgutachten

7.2.1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

(56)

(57)

(58)

(59)

Im Prospektgutachten sind die wesentlichen Inhalte des erteilten Auftrags
einschliel3lich der getroffenen Haftungsregelungen wiederzugeben. Dabei ist
darauf hinzuweisen, dass sich die Feststellungen aufgrund der Prospekt-
beurteilung nur auf die dem Gutachten zugrunde liegende Fassung des
Verkaufsprospekts und auf die bis zum Tag der Beendigung des Auftrags
bekannt gewordenen Tatsachen beziehen. Nachtrdge zum Verkaufsprospekt
machen eine erneute Beauftragung erforderlich.

Prospektgutachten, die nach diesem IDW Standard erstellt wurden, sind als
solche zu bezeichnen.

Wird der Umfang der Prospektbeurteilung gegentber diesem IDW Standard
eingeschrankt, ist ausdricklich darauf hinzuweisen, dass es sich um keine
Beurteilung i. S. dieses IDW Standard handelt. Umfang und Grenzen der
Beurteilung sind anzugeben.

Wird der Auftrag gegentiber dem vorliegenden IDW Standard erweitert mit dem
Ziel einer vertiefenden Beurteilung von Teilbereichen des Verkaufsprospekts,
sind Gegenstand, Umfang und Grenzen der vertiefenden Beurteilung zu
nennen.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die konkreten Auswirkungen der
Vermoégensanlage bei dem einzelnen Anleger nicht Gegenstand einer
Prospektbeurteilung gemal diesem IDW Standard sind (vgl. Tz. 11).

Ferner empfiehlt sich ein Hinweis darauf, dass die Prospektbeurteilung nach
diesem IDW Standard keine Gewabhr fir den Eintritt des wirtschaftlichen Erfolgs
und der steuerlichen Auswirkungen (wie in Tz. 10) der Vermbgensanlage bieten
kann und sich grundsétzlich nicht auf die Beurteilung der Angemessenheit
einzelner Entgelte bezieht.



7.2.2. Durchfuhrung der Beurteilung

7.2.2.1. Der Beurteilung zugrunde liegende Unterlagen

(60) Die der Prospektbeurteilung zugrunde liegenden Unterlagen sind mit deren
Bezeichnung unter Angabe ihres Datums im Bericht aufzulisten. Liegen
Unterlagen lediglich im Entwurf vor, ist dies mit dem Stand des Entwurfs zu
vermerken.

7.2.2.2. Darstellung der Vermdgensanlage

(61) Die wesentlichen Annahmen des Konzepts der Vermdgensanlage, die die
Entscheidung des Anlegers beeinflussen, sind zu nennen.

(62) Das Prospektgutachten hat eine Beurteilung des Wirtschaftspriufers dartiber zu
enthalten, ob im Verkaufsprospekt die fur die Entscheidung des Anlegers
wesentlichen Aspekte der Vermdgensanlage enthalten sind. Hierzu gehéren
mindestens eine Darstellung der Gesellschaft, deren Anteile vom Anbieter zur
Zeichnung angeboten werden (Emittent) sowie des Anlageobjekts und seiner
Nutzung. Weiter sind anzugeben

e der Adressatenkreis,

e vorgesehene Dauer und Mdoglichkeiten fur eine vorzeitige Beendigung der
Vermobgensanlage,

e die wesentlichen wirtschaftlichen Eckdaten in der Investitions- und Bewirt-
schaftungs- bzw. Nutzungsphase sowie

¢ ein Uberblick tUber die rechtliche Struktur des Emittenten und das steuer-
liche Konzept der Vermdgensanlage.

7.2.2.3. Einzelfeststellungen zum Verkaufsprospekt

(63) Im Prospektgutachten sind Feststellungen zu den Einzelangaben zu treffen, die
fur die Anlageentscheidung des Anlegers bestimmend sein kdnnen. Bei den in
den Anlagen zu diesem IDW Standard aufgefiihrten Einzelangaben besteht
eine Vermutung dafur, dass es sich um wesentliche Einzelangaben in diesem
Sinne handelt.

(64) Die Feststellungen zu den Einzelangaben betreffen neben der Richtigkeit von
Tatsachen auch die Beurteilung von Annahmen, Folgerungen, wertenden
Aussagen und Prognosen.



(65)

(66)

Die Beurteilung von Risiken erfordert neben einzelnen Feststellungen zu allen
die Vermogensanlage kennzeichnenden wesentlichen Risiken auch eine
Feststellung zu dem einen Anleger bei einem Misserfolg treffenden maximalen
Risiko.

Alle wesentlichen Feststellungen zu den Einzelangaben missen im Gutachten
ausreichend begrundet sein.

7.2.2.4. Zusammenfassende Schlussbemerkungen

(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

Die wesentlichen Feststellungen der Prospektbeurteilung sind im Prospekt-
gutachten in den zusammenfassenden Schlussbemerkungen wiederzugeben.

In den zusammenfassenden Schlussbemerkungen ist vorab darauf hin-
zuweisen, dass Aufstellung und Inhalt des Verkaufsprospekts in der Verant-
wortung der in 8 3 VermVerkProspV genannten Personen oder der gesetzlichen
Vertreter der dort genannten Gesellschaft (Auftraggeber) liegen. Ferner ist
darauf zu verweisen, dass es die Aufgabe des Wirtschaftsprifers (Prospekt-
gutachters) ist, den Verkaufsprospekt zu beurteilen auf Vollstandigkeit, Richtig-
keit und Klarheit der Prospektangaben einschlief3lich Plausibilitat der im
Verkaufsprospekt enthaltenen Werturteile, Schlissigkeit von Folgerungen sowie
Darstellung der mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken.

Es ist auch darauf hinzuweisen, dass die Beurteilung der Angaben zum einen
diejenigen rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bertcksichtigt,
die zum Zeitpunkt der Erstellung des Prospektgutachtens galten oder vorher-
sehbar waren und sich in den entsprechenden Prognosezeitrdumen auswirken
werden, zum anderen aber das grundsatzliche Risiko besteht, dass sich die
Rahmenbedingungen dndern und damit wesentliche 6konomische Anderungen
fur die betrachtete Vermégensanlage herbeigefuhrt werden.

Die wesentlichen Feststellungen des Prospektgutachtens zu den Prospekt-
angaben, zu den fir die Vermégensanlage charakteristischen wesentlichen
Aspekten sowie zu den mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken sind
in den Schlussbemerkungen zusammenzufassen. Zu den fur die Vermdgens-
anlage wesentlichen Aspekten gehoéren auch etwaige Besonderheiten der
Gestaltung.

Auf die zusammenfassenden Schlussbemerkungen zur Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Klarheit der Prospektangaben einschliel3lich der Plausibilitat der
im Verkaufsprospekt enthaltenen Werturteile, der Schlissigkeit von Folge-
rungen sowie zur Darstellung der mit der Vermogensanlage verbundenen
Risiken sollte auch dann nicht verzichtet werden, wenn der Verkaufsprospekt
die wesentlichen Aspekte der Vermogensanlage und die mit ihr verbundenen
Risiken und Chancen zutreffend beschreibt.

Ein Verweis auf die Feststellungen zu den Einzelangaben ist mdglich.
Wesentliche Beanstandungen sind im Einzelnen aufzufiihren. Strittige Punkte
sind anzumerken, wobei der aktuelle Meinungsstand bei den Feststellungen zu



den Einzelangaben darzulegen ist. Beruhen Feststellungen auf einer Beur-
teilung an hand von Stichproben, ist dies anzugeben (vgl. Ausfiihrungen in
Anlage 1).

(72) Die wesentlichen Feststellungen eignen sich im Regelfall nicht dazu,
standardisiert unter wiederholter Verwendung typischer Formulierungen
zusammengefasst zu werden. Formelhafte Bescheinigungen Uber das
Gesamtergebnis der Prospektbeurteilung sind nicht zulassig.

Kann der Wirtschaftsprifer bestimmte Prospektangaben nicht beurteilen, so hat
er diese Sachverhalte in seinem Gutachten darzustellen und einen Hinweis
hierauf in die zusammenfassenden Schlussbemerkungen aufzunehmen.

7.3. Datum und Unterschrift

(73) Das Prospektgutachten ist unter Angabe von Ort und Datum der Beendigung
des Auftrags zu unterzeichnen. Es empfiehlt sich, auch einen Abdruck dieses
IDW Standard einschlief3lich der (einschlagigen) Anlagen beizufligen.

8. Nachtrag zum Verkaufsprospekt

(74) Mit einem Nachtrag zum Verkaufsprospekt gemalR § 11 Verkaufsprospekt-
gesetz wird dieser erganzt. Der Auftraggeber hat den Wirtschaftsprufer hieriber
zu informieren und darf auf das bisherige Prospektgutachten nicht mehr
hinweisen oder es weiter verwenden. Gleiches gilt, wenn ein Sachverhalt
bekannt wird, der sich dahingehend auswirkt, dass der Verkaufsprospekt nicht
mehr den Anforderungen dieses Standards entspricht.

(75) Im Rahmen der Beurteilung des Nachtrags hat der Wirtschaftsprifer auch zu
beurteilen, ob in anderen Teilen des Verkaufsprospekts alle prospektpflichtigen
bis zum Abschluss der Beurteilung des Nachtrags benannten oder erkennbaren
Sachverhalte berucksichtigt sind. So kann in Einzelfallen eine Beschrankung
des Umfanges der Begutachtung auf die Nachtragsanderungen ausreichend
sein, wahrend in anderen Fallen die Anderungen so weitreichend sind, dass der
Verkaufsprospekt insgesamt neu zu beurteilen ist. In beiden Fallen ist ein neues
Prospektgutachten zu erstellen, wobei vom Wirtschaftsprifer geleistete
Vorarbeiten aus der vorherigen Beauftragung bei der Bemessung des
Beurteilungsumfangs bericksichtigt werden kénnen.



Vgl. Gesetz Uber die Erstellung, Billigung und Veré6ffentlichung des Prospekts,
der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einem organisierten Markt zu veroffentlichen ist
(Wertpapierprospektgesetz) vom 22.06.2005 (BGBI. I, S. 1698).

Vgl. Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (Verkaufsprospektgesetz) i. d. F. vom
09.09.1998 (BGBI. I, S. 2701), zuletzt gedndert durch Artikel 7 des Gesetzes
vom 16.08.2005 (BGBI. I, S. 2437) sowie Verordnung Uber Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospekte vom 16.12.2004 (BGBI. |, S. 3464),

Vgl. Investmentgesetz vom 15.12.2003 (BGBI. I, S. 2676),

WPg 2000, S. 922, FN-IDW 2000, S. 538.

Vgl. FN-IDW 2003, S. 129.

Vgl. IDW Prufungsstandard: Kenntnisse tber die Geschaftstéatigkeit sowie das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des zu prifenden Unternehmens im Rahmen
der Abschlusspriufung (IDW PS 230), WPg 2000, S. 842, FN-IDW 2000, S. 460.
Vgl. IDW Prufungsstandard: Verwendung der Arbeit eines anderen externen
Priufers (IDW PS 320), WPg 2002, S. 682, WPg 2004, S. 593, FN-IDW 2002,

S. 326, FN-IDW 2004, S. 383, und IDW Prifungsstandard: Verwertung der Arbeit
von Sachverstandigen (IDW PS 322), WPg 2002, s. 689, FN-IDW 2002, S. 337.
Vgl. IDW PS 322, WPg 2002, S. 689, FN-IDW 2002, S. 337.

WPg 2000, S. 916, FN-IDW 2000, S. 470.





